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Institutionen und Strukturen des osterreichischen

Kapitalmarktes

Einleitung

Der vorliegende Aufsatz versucht, die Bedeutung des
Osterreichischen Kapitalmarktes im Bahmen der ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungssirdéme darzustel-
len. Er beschridnkt sich auf die Besprechung der Da-
ten, ohne auf die Verhaltensweisen der Marktteilneh-
mer und die Wechselbeziehungen zwischen den
Marktkréften einzugehen; dieser Fragenkomplax muB
einer weiterflhrenden Arbeit vorbehalten bleiben.
Hier wird zunichst versucht, die Begriffe des behan-
delten Arbeitsgebietes abzugrenzen, auf Licken und
Mehrfachzahiungen in der statistischen Erfassung
hinzuweisen, Strukturen und Entwicklungen an Hand
einzelner Finanzierungsinstrumente sowie die wich-
tigsten Schuldner- und Giaubigergruppen auf dem
Rentenmarkt gemeinsam mit den institutionellen Rah-
menbedingungen darzustellen Die Arbeit schlieBt mit
einer kurzen Diskussion einiger Probleme des &ster-
reichischen Kapitalmarktes

Einige Begriffsbestimmungen

Der Kapitalmarkt kann als Finanzmarkt definiert wer-
den, auf dem Finanzierungsmittel mittel- bis fangfri-
stig bereitgesteilt und nachgefragt werden; die dabei
entstehenden Schuld- und Forderungstitel sind ver-
brieft und kdnnen marktmaBig (auf dem Sekundar-
markt) gehandelt werden

Unter Finanzierungsmitteln versteht man Zahlungs-
mittel, dber die der Kapitalgeber jederzeit frei verfi-
gen kann. Der Begriff der mittel- bis fangfristigen Fi-
nanzierungsmittel bedeutet hier, daB ein Markiteil-
nehmer (der Anbieter von Finanzierungsmitteln oder
Kapitalgeber) seine Verflgungsgewalt einem anderen
Marktteiinehmer (dem Nachfrager nach Finanzie-
rungsmitteln oder Kapitalnehmer) auf ldngere (be-
stimmte oder unbestimmte) Zeit Ubertragt und daflr
ein ftitriertes Forderungsrecht oder ein Mitglied-
schaftsrecht an einem Vermdagen erhait. In der Bilanz
des Kapitalgebers findet ein Tausch zwischen kurz-
und langfristigen Aktiva, in der des Kapitalnehmers
eine Bilanzverlangerung statt Die zeitliche Unter-
grenze von “langfristig" kann nicht eindeutig festge-
legt werden, sie wird in Osterreich in der Regel mit
fiinf Jahren angesetzt, die von "mittelfristig”® mit

einem Jahr Wertpapiere mit ursprunglich geringerer
Laufzeit sind dem Geldmarkt zuzurechnen.

Titrierte Schuldtitel sind solche, bei denen das Forde-
rungsrecht — oder bei Aktien das Teilhaberrecht —
in Wertpapierform verbrieft ist. Das Recht selbst kann
nur vom Besitzer der Urkunde unter ihrer Rlckgabe
geltend gemacht werden. Daher steht auf dem Kapi-
talmarkt zwar der Schuldner von vornherein fest, der
Glaubiger aus dem Kreditgeschéaft kann sich hinge-
gen durch Ubertragung des Wertpapiers éndern

Finanzierungsinstrumente des osterreichischen
Kapitalmarktes

Nach den auf dem Kapitalmarkt befindlichen Wertpa-
pieren unterscheidet man einen Teilmarkt fur festver-
zinsliche Wertpapiere (Obligationenmarkt) und einen
fur Risikopapiere (Aktienmarkt). Festverzinsliche
Wertpapiere représentieren ein verbrieftes finanziel-
les Forderungsrecht, das auf einen bestimmten Be-
trag lautet, auf bestimmte Zeit eingerdumt wird, und
dessen Ertrag im voraus fixiert ist. Demgegenuber
sind Risikopapiere verbriefte Teilhaberrechte am Ver-
maogen einer Unternehmung. Dieses Recht wird auf
unbestimmte Zeit eingerdumt, und der Ertrag daraus
ist nicht von vornherein bestimmt Eine Mittelsteliung
zwischen Aktien- und Obligationenmarkt nehmen die
— statistisch dem Obiligationenmarkt zugerechneten
— Wandelschuldverschreibungen ein Sie kdnnen
vom Gidubiger in einem im voraus bestimmten Zeit-
punkt zu feststehenden Bedingungen in Aktien einge-
ldst werden Eine Uber die einzelnen Teilmarkte grei-
fende Bedeutung haben auch die /nvestmenizertifi-
kate von Kapitalanlage-Gesellschaften Sie bescheini-
gen Miteigentum an einem Wertpapier- cder Liegen-
schafisfonds Beim Erwerb von investmentzertifika-
ten werden — ebenso wie beim Wertpapiererwerb
auf dem Sekundédrmarkt — keine origindren Finanzie-
rungsmittel bereitgestellt. Wohl aber mu8 das Fonds-
vermdgen dem Wertpapierumlauf zugerechnet wer-
den WNach der Art des Fondsvermégens unterschei-
det man zwischen Aktienfonds, Rentenfonds und im-
mobilienfonds; Mischformen treten auf, wenn bel-
spielsweise Aktienfonds durch Rentenwerte angerei-
chert werden In Osterreich gab es Ende 1978 zehn
Investmentfonds mit einem Gesamtvermégen von
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41 Mrd S: daven waren 2,0 Mrd S in inldndischen
Rentenwerien, 0,1 Mrd 8 in inlandischen Aktien und
1.3Mrd S in auslandischen Wertpapieren ange-
legt").

Auf dem Markt flr festverzinsliche Wertpapiere wird
eine Vielzahl von Papieren gehandelt, deren Farmen
und Konditionen nach den Erfordernissen der Markt-
teilnehmer standig weiterentwickelt werden Entspre-
chend den vom KapitalmarktausschuB der &sterrei-
chischen Kreditwirtschaft (KMA) verwendeten Defini-
tionen wird dieser Markt in einen Rentenmarkt und
einen Markt fur sonstige Schuldverschreibungen un-
terteilt In die zweite Kategorie fallen Bundessachatz-
scheine, Namensschuldverschreibungen, auslindi-
sche festverzinsliche Inhaberpapiere und inlandische
festverzinsiiche Wertpapiere, die im Ausland zum Ver-
kauf angeboten werden Mit der Ausgliederung dieser
sonstigen Schuldverschreibungen erhilt man im Hin-
blick auf die Osterreichische Situation einen Renten-
markt mit ziemlich homogenen Finanzierungsinstru-
menten.

Die mittelfristigen Bundesschatzscheine (Laufzeit
3 bis 4% Jahre?)) werden in Osterreich nicht gehan-
delt, sie dienen ausschlieBlich dazu, Finanzierungs-
mitte!l durch die Kreditunternehmungen an den Staat
bereitzustellen. Sie dlrfen aber wegen ihres Umfan-
ges im Gesamtzusammenhang aller Finanzmarkte
nicht vernachlassigt werden Ahnliches gilt fir die
Auslandemissionen von QOsterreichern, die die ge-
samiwirtschaftliche Liguiditdt und damit indirekt auch
den Umfang des Rentenmarktes beeinflussen Die
Namensschuldverschreibungen sind der Menge nach
unbedeutend; im Gegensatz zu Inhaberpapieren kann
das Forderungsrecht grundsétzlich nur von dem im
Papier genannten Gliubiger geltend gemacht wer-
den; sie sind daher nicht b&rsefahig, haben aber er-
héhte Kurssicherheit Ubertragungen bediirfen (als
Rektapapiere) der Zession oder (als Orderpapiere)
des Indossaments Im Gegensatz zu Inhaberpapieren
{deren Emission eine Genehmigung des Bundesmini-
sters flr Finanzen erfordert) kdnnen Namensschutd-
verschreibungen chne solche Genehmigung ausge-
geben werden?),

Der von den Ausgliederungen bereinigte Renfen-
markt umfaBt folgende Gruppen von festverzinsli-

'} Siehe: Die Entwickiung des Kapitalmarktes im Jahre 1978
Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen National-
bank, 4/1979.

%) Neben den mittelfristigen gibt es auch kurzfristige Bundes-
schatzscheine (Laufzeit meist drei Mcnate mit Prolongierungs-
mdglichkeit), die als Kassenstarker verwendet werden Sie
miissen bis zum 31. Dezember jeden Jahres zurlckgelést sein
anderenfalls werden sie auf die mittelfristigen Bundesschatz-
scheine angerechnet. Sie kdnnen in ginem bestimmten Ausmai
von der Oesterreichischen Nationalbank eskontiert werdan
(§41 des Nationalbankgesetzes) und werden in diesem AusmaB
auch auf die Mindestreserven angerechnet

®) Vgl. H. H. Haschek: Schuldverschreibunger von Sonderkre-
ditinstituten, Usterreichisches Forschungsinstitut fir Sparkas-
senwesen Vierteliahres-Schriftenrethe 2/1979
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chen, auf Inhaber lautenden Schuldverschreibun-
gen®):

Einmalemissionen
Anleiheni w 8
Anleiheni.e 85
Fundierte Kreditinstitutsanlethen
Nichtfundierte Kreditinstitutsanleihen
Nachrangige Schuldverschreibungen
Bundesobligationen
Daueremissionen
Ermissionen von Hypothekenbanken
Ffandbriefe
Kommunalbriefe
Kassenobiigationen
Bankschuldverschreibungen
Sonstige Daueremissionen®)

Rentenemissionen sind die  Ausgabe gines bestimm-
ten Nominalbetrages gleichartiy ausgestatteter®
Schuldverschreibungen, wobei die Einmalemissionen
gleichzeitig innerhalb einer bestimmten Frist, die
Daueremissionen hingegen in einzelnen Teilbetragen
ohne Festsetzung einer Zeichnungsfrist zum Erster-
werb angeboten werden

Die gelaufigste Form der Emnmalemissionen sind die
Anleihen | w S. Darunter nehmen die Anleihen der
Kreditinstitute eine besondere Stellung ein: Da sich
die Kreditunternghmungen durch ihre eigenen Emis-
sionen unter anderem auch die Mittel flir den Erwerb
von festverzinslichen Wertpapieren beschaffen, kon-
nen sclche Emissionen fur bestimmte Fragestellun-
gen als Doppelzdhlungen erscheinen Anleiheemis-
sionen von Kreditunternehmungen — ausgenommen
jene von Sonderkreditinstituten und Finanzierungsge-
sellschaften — wurden bisher immer nur in Form der
“fundierten” Anleihen bewilligt, die durch einen ge-
setzlich geregelten Deckungsfonds’) gesichert sein
missen, und die der mundelsicheren Anfage dienen
kénnen Bundesobligationen haben (wie die Bundes-
schatzscheine) keinen Zeichnungsmarkt: Sie werden
von der Republik Osterreich angeboten und aus-
schlieBlich vom Kreditapparat in dessen Portefeuille
Ubernommen Nachrangige Schuldverschreibungen
sind eine der Bricken zwigchen Renten- und Aktien-

*) Die folgende Aufstellung entspricht im Prinzip dem vam KMA
erstellten Definitionskatalog wie er etwa in der monatlich er-
scheinenden ‘Kapitalmarkt-Dokumentation' der Osterreichi-
schen Kontrollbank AG (OKB) verdffentlicht wird

%) EinschlieBlich Wandelschuidverschreibungen.

%} Diese Kategorie ist noch nicht formell in den * Definitionskata-
log” fir Rentenwerte aufgenommen

} In den Deckungsfonds missen Aktiva von bastimmter Quafi-
tat (mindelsichere Wertpapiere, Forderungen gegen die Repu-
blik Osterreich) eingebracht und von den Ubrigen Bankaktiva
getrennt verwaltet werden. Im Liguidationsfall werden die Glau-
biger aus fungierten Bankschuldverschreibungen aus dem Dek-
kungsfonds vorzugsweise befriedigt; dieser muB daher minde-
stens so hoch sein wie der Wert der in Umlauf befindlichen
fundierter Bankschuldverschreibungen
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markt Die Glaubiger aus sclchen Schuldverschrei-
bungen kommen im Insolvenzfall erst nach der Befrie-
digung anderer Glaubiger zum Zug, doch ist ihr Haf-
tungsumfang gegeniiber dem Eigenkapital einge-
schrinkt?) '

Zur Ausgabe von Daverernissionen waren bisher aus-
schiieBlich Kreditunternehmungen und der ERP-
Fonds berechtigt Der ERP-Fonds erhielt 1978 eine
einmalige Bewilligung fir die Ausgabe von zehnjahri-
gen Obligationen im Wert von 1,4Mrd S Sie sind
mittlerweile begeben und von Kreditunternehmungen
dubernommen worden Sonderregelungen bestehen
fdr die Emissionen der Hypothekenbanken®) (Pfand-
briefe und Kommunalschuldverschreibungen), die
dazu dienen, die Mittel fUr die Gewahrung ven hypo-
thekarisch sichergesteliten Krediten sowie flr Kredite
an Gebietskérperschaften aufzubringen Als (fun-
dierte und nicht fundierte) "Bankschuldverschreibun-
gen” werden Sonderemissionen bezeichnet, die von
“Sonderkreditinstituten® (dazu zihlen die Gsterreichi-
sche Investitionskredit AG, die Osterreichische Kom-
munalkredit AG und die Osterreichische Kontroll-
bank AG} begeben werden kénnen und mit einer 1&n-
geren Laufzeit ais fuUnf Jahre ausgestattet sind Alle
anderen Daueremissionen werden in Form von {fun-
dierten oder nicht fundierien) Kassenobligationen be-
geben, deren Laufzeit héchstens finf Jahre betragt %)
Wegen der relativ kurzen Laufzeit ahneln die Kas-
senohligationen ihrer Funktion nach den Zeiteinlagen,
sind jedoch ertragsflexibler, weil sie nicht dem Ha-
benzinsabkommen unterworfen sind. Fur die Kredit-
unternehmungen haben sie weiters den Vorteil, daf
sie Uberwisgend nicht unter die Mindestreservebe-
stimmungen der Oesterreichischen Nationalbank fal-
ien'') Die Emissionsgenehmigung fur Daueremissio-
nen wird als Rahmengenehmigung erteilt, in der der
Gesamiumfang der Emission festgetegt wird, der re-
gelmaBig innerhalb des betreffenden Kalenderjahres
ausgenttzt werden muB, um nicht zu verfallen

%) Die erste dsterreichische Nachranganieihe wurde im Juni
1979 auf dem Eurobondmarkt begeben (vgl. K. Fuchs: Nachran-
gige Bankschuldverschreibungen, Osterreichisches  For-
schungsinstitut fir Sparkassenwesen, Vierteljahres-Schriften-
reihe, 2/1979 5.59), die erste Schilling-Nachranganleihe (" Kapi-
taiabligationen®) wurde im Dezember 1979 emittiert.

) Es sind dies die Hypothekenbanken i e $. (Creditanstalt-
Bankverein und Osterreichisches Credit-institut) sowie die 6f-
fentlich-rechtlichen Emissionsinstitute (neun Landeshypcthe-
kenbanken sowie die Pfandbriefstelle der Osterreichischen
Landes-Hypothekenbanken)

') Fundierte Kassenobligationen wurden bisher nur von der
OKB begeben.

') Gem&B Vereinbarung zwischen Kreditunternehmungen und
OeNB vom 27. November 1972 wurden die Schilling-Verbind-
lichkeiten aus der Emission von Kassenobligationen in die Min-
destreservepflicht einbezogen. Ab Anfang 1975 galt diese
Pflicht nur noch fir jene Emissionsverbindlichkeiten, die den
Stand vom 30 November 1972 um mehr als 25% UOberstiegen
(wobei Verkdufe von Kassenobligationen an Kreditunterneh-
mungen nicht gezdhlt wurden); Mitte 1876 wurde dieser Pro-
zentsatz auf 50%, Mitte 1877 auf 75%, Mitte 1878 auf 100% und
Mitte 1979 auf 125% erhdht Diese Vereinbarung ist Ende 1979
ausgelaufen

Der Kapitalmarkt im Rahmen des gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungssystems

Der Kapitalmarkt steht in engem Zusammenhang mit
anderen Markten fir l1angerfristige Kredite, aber auch
mit dem Geldmarkt, mit der Geldpolitik im In- und
Ausland sowie mit der Entwicklung im realen Sektor
der Wirtschaft. Fir eine Beurteilung der Grofle, Be-
deutung und Entwicklung des Kapitalmarktes muB
daher ein gesamtwirtschaftlicher Bezug geschaffen
werden Die Kapitaimarktanalyse miBte von einer ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungsstatistik ausge-
hen, wie sie in anderen Léndern in Form der Geld-
stromrechnungen und Vermdégensbestandsrechnun-
gen besteht Eine derartige Statistik (fir die in Oster-
reich noch keine ausreichende Datenbasis vorhanden
ist) enthalt die wichtigsten finanzielten Transaktionen
einer Volkswirtschaft, gegliedert nach Wirtschaftssek-
toren und Finanzierungstiteln, und stellt die Verbin-
dung zu den reaten Transaktionen der Volkswirtschaft
her Untenstehend wird das Schema einer Finanzie-
rungsmatrix skizziert, in der die fir den Kapitalmarkt
relevanten Transaktionen hervorgezhoben sind Im
oberen Teil der Matrix werden die Vermbgensveran-
derungskonten der einzelnen Sektoren aus der
Volkseinkommensrechnung dargestellt: Der Saldo
zwischen Einnahmen und Ausgaben ergibt den sek-
toralen FinanzierungsiberschuB (bzw das -defizit)
Fur alle Sektoren zusammen ({einschlieBlich des
auBenwirtschaftlichen Sektors) missen sich Finanzie-
rungslberschusse und -defizite ausgleichen Einem
positiven Saldo in einem Sektor muB also ein negati-
ver Saldo in mindestens einem anderen Sektor ge-
genuberstehen Die Transakticnen im realen {durch
die Volkseinkemmensrechnung erfaten) Bereich der
Volkswirtschaft und die damit verbundene Geldver-
mogensbildung spiegein sich in den Finanztransaktio-
nen und Finanzierungssalden. Gibt ein Sektor mehr
aus, als er in der betreffenden Periode einnimmt,
dann muB die Diskrepanz entweder durch Aufldsen fi-
nanzieller Aktiva oder durch Ausweiten der finanziel-
len Verpflichtungen abgedeckt werden Die Entwick-
lungen auf dem Kapitatmarkt werden durch diese Be-
trachtungsweise endogenisiert, sie hangen von einer
Reihe realer Entwicklungen und von den Verhaltens-
wetsen auf den anderen finanziellen Markten ab

Die Wirtschaftssektoren haben auf dem Kapitalmarkt
entsprechend ihren Finanzierungssalden unter-
schiedliche Funkticnen Die privaten Haushalte sind
nur Kéufer, nicht aber Emittenten von Wertpapieren.
Der d&ffentliche Sektor verhalt sich umgekehrt: Er ist
zwar wichtiger Emittent, tritt aber kaum als Kéufer
aui. Die privaten Unternehmungen sind dagegen auf
beiden Seiten des Marktas engagiert Durch diese in-
stitutionellen Gegebenheiten ist sowohl die Nach-
frage- als auch die Angebotsseite des Kapitalmarktes
eingeschrankt: Als Kapitalnehmer treten in erster Li-
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Schema einer gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsmatrix

Sektoren . - ’
. Private Sonstige tifentliche . P
Transaktionen Frivate Haushalte Unternehmungen Bunc Haughalte Finanzierungsinstitute Ausland
Vermdgens-
verdnderungs- Sektorale Geldvermdgensbildung (Einnahmen — Ausgaben)
konto
Veranderung ven: Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Alctiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Fasgsiva
Finanzierungs- Bargeld. Direktkre- {Bargeid, Direktkre- [Eintagen Direktkre- |Einlagen  |Direktkre- jDirekikre- |Eintagen, |DBirekt- und |Dirgkt- und
konto Einlagan |dite Darle- |Einlagen [dite Darle-fDarlehen [dite, Versi- [Carlehen |dite. Versi- [dite, Aus- [Ausiands- |Wertpa- Wertpa-
Anlagen hen der of-|Anlagen nen offent- |Jan sonstige [cherungs- |an private |cherungs- |landsaktiva |passiva pierkredite |pierkredite
beiVersi- [fentlichen |beiVersi- |licher Stel- [offentliche [darlehen, |[Nichtban- |darlehen an inléndi-  [van inféndi-
cherungen [Hand [cherungen |len, Aus-  |Haushalte |Austands- |ken Bundesdar- sche Sek- [schen Sek-
Auslands- [landsver- kreditauf- lehen toren Ein- [toren Ein-
forderun-  |pflichtun- nahrmen lagen von  jlagen bei
gen gen Austandern |Ausidndern
Werlpa- Wertpa- Wertpa- Wertpa- Wertpapier-| Wertpa- \Werlpa-
pierkredite pierkredite ipierkradite pierkredits kredite von | plerkredite [pierkredite
an private an Bund  |von priva- van priva- privaten an den 6f- |von priva-
Unterngh- sonstige  [ten Haus- ten Nicht- Nichtban- {fentlichen [ten Nicht-
mungen, &ffentliche |haiten und banken ken und Sektor und [panken
den offent- Haushalte |Finanzia- und Finan- Finanzie-  {private Un-
tichen Sek- und Finan- |rungsinsti- zigrungsin- rungsinsti- [ternehmun-
tor und Zigrungsin- |tuten Ak stituten tuten gen
Finanzie- stitute, Ak- [tienaus-
rurigsinsli- tisnerwerb |gabe
tute, Ak-
tienerwerb

nie der offentliche Sektor und private Unternehmun-
gen, als Kapitalgeber die privaten Haushalte und Un-
ternehmungen auf

Zu den Aufgaben des Kapitalmarkiesin der Volkswirt-
schaft gehdrt es, gemeinsam mit den anderen Kredit-
mérkten die Finanzierungsiberschiisse einer Gruppe
von Wirtschaftssubjekten mit den Finanzierungsdefi-
ziten anderer Wirtschaftssubjekte auszugleichen Im
privaten Sektor sollte die Entwicklung der langfristi-
gen Zinsséize, die als Preis fiir die Kapitaldienste auf-
zufassen sind, die Angebots- und Nachfragesituation
auf diesem Markt spiegeln Der Zinssatz stellt die Be-
ziehung zum realen Sektor her, weil der Preis flr das
langfristige Uberlassen von Finanzierungsmittein in
Relation zur Ertragsrate der zu finanzierenden Investi-
tionsprojekte stehen muB. Auf diese Weise kann dem
Kapitalmarkt eine Ressourcenallokationsfunktion flr
den realen Sektor zukommen'?)

Umfang und gesamtwirtschaftliche Bedeutung
des dsterreichischen Kapitalmarktes

Die Bedeutung des Kapitalmarktes im gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungssystem muf an Hand der
Brutto-Finanzierungsstréme  gemessen  werden,
durch Aggregation der relevanten Aktiva oder Passiva
aller Sektoren Die zum Kapitalmarkt zdhlenden Finan-
zierungsstrome wurden weiter oben mit Hilfe des
nach Finanzierungsinstrumenten gegliederten Defini-
tionskataloges umrissen Diese “institutionelle® Ab-

%) Siehe hiezu etwa H. Abéle. Der &sterreichische Kapitalmarkt
und die Gestaliung der Zinspolitik Wirtschaftspolitische Blatter
3/1977
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grenzung kann allerdings die in der Praxis gegebene
leichte Substitution zwischen langfristigen titrierten
und nichttitrierien Krediten nicht berlicksichtigen
(z. B die Kreditgewahrung des Kreditapparates an
den Bund in Form von Bundesobligationen und Di-
rektkrediten). Dadurch enthélt auch die mengenma-
Bige Abgrenzung des Kapitalmarktes ein willkirliches
Element

Die ndherungsweise Einordnung des Kapitalmarktes
in die Gesamtwirtschaft soll zundchst von der
AuBenfinanzierung der &sterreichischen Nichtbanken
ausgehen, soweit sie durch inldndische Geldinstitute,
Versicherungsunternehmungen, den Rentenmarkt
und das Ausland erfolgt.

In der gesamten Eigen- und Fremdmittelversorgung
spielen die von den Kreditunternehmungen gewahr-
ten Direktkredite eine dominierende Rolle ihnen folgt
der Neftoabsatz von Rentenwerten erst mit weitem
Abstand, jedoch ist er — tber einen lédngeren Zeit-
raum gesehen — bedeutender als etwa die Kreditaui-
nahmen aus dem Ausland. Vom Beginn der siebziger
Jahre bis 1973 hat sich der Anteil der Rentenwerte als
Finanzierungsbestandteil der Nichtbanken von 27%
auf 12,7% erhdht, 1974 sank er auf 7,0%; das erklart
sich hauptsachlich mit dem inflationsbedingten Ab-
gleiten der Realverzinsung von Rentenwerten in den
negativen Bereich Ein Jahr spéter nahm die Kredit-
nachfrage des Bundes insbesondere wegen der re-
zessionsbedingten Ausweitung des Budgetdefizits
stark zu Sie wurde von den Uberliquiden Kreditunter-
nehmungen durch Kaufe von Bundestiteln gedeckt
Damit begann eine neue Entwicklung, die seither
prakiisch nicht abgerissen ist: Der Renienumlauf hat
sich seither jahrlich kraftig ausgeweitet. Daher er-
scheint der Rentenmarkt heute — im Gegensatz zu
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Ubersicht 1

AuBenfinanzierung des nichtfinanziellen Sektors')

Ausland Direktkredite der Rentenwerte?) Bundes- Aktienemis- Summe Anteil der
schatzscheine sionen®)
Kreditunter- Vertragsversi- Direktkredite Rentenwarte
nehmungen®}  ¢herungen®) der Kredit-
unternehmungen
Verénderung der Jahresendstinde in Mrd 8 in %

1867 71 101 09 31 k] 01 221 457 140
18968 58 131 09 08 05 03 212 818 28
1969 a1 213 ! - 23 01 249 855 -
1970 — 01 257 13 08 15 02 294 874 27
1971 — 02 357 14 20 18 0z 410 871 49
1972 33 458 18 64 07 02 S8 0O 800 110
1973 43 285 21 58 539 03 464 &14 127
1974 77 419 28 40 08 03 574 730 70
1975 229 426 25 182 28 06 896 475 203
1976 76 805 34 240 —22 o1 134 710 212
1977 170 671 38 198 -18 01 1062 832 186
1978 187 772 50 202 o8 06 1228 830 165

Q: Mitteilungen des Direktoriums der Qesterreichischen Nationalbank {QeNB): Finanzschuldenbericht der Osterreichischen Postsparkasse: Kapitalmarkt-Dokumentation der
fisterreichischen Kontrollbank AG (OKB8); eigene Berechnungen — ') Zum Finanzierungssektor zihlen hier die Oesterreichische Nationalbank die Kreditunternehmungen (KU}
und die Vertragsversicherungen — 2 EinschlieBlich Teilzahlungskredite. — 7) Inlandische Forderungen an | Offentliche Steflen und ,Sonstige™ (ohna jene an Kredituntarneh-
mungen) — *} Nettoemissionen an Rentenwerten chne Emissionen von Kreditunternehmungean und ohne ausldndische Emittenten — *) Kapitalaufbringung durch Kapitalerh&-
hung gegen Bareinzahlung von gehandelten Aktien {ohne Kapitalerhdhungen von Kreditunternshmungen und Vertragsversicherungen) — %) Inklusive 4 Mrd S Mehrwart-

steuer-Uberbriickungsfnanzierung

den sechziger und frihen siebziger Jahren — als ein
‘ausgereifter® Markt, der durchaus mit jenen in ande-
ren Industriestaaten verglichen werden kann Die
grofte Bedeutung an der heimischen
AuBenfinanzierung der Nichtbanken erreichten die
Rentenwerte 1976 mit 21,2%, seither gab es eine
leichte Verschiebung zugunsten des Anteiles der
Auslandskredite

Diese Darstellung erfaBt nur einen Teil des Renten-
marktes Ausgeklammert wurden insbesondere die
von Kreditunternehmungen begebenen Schuldver-
schreibungen, weil sie nur in unbedeutendem Aus-
mafB den Kapitalbedarf der Banken zur Finanzierung
ihrer eigenen Realinvestitionen decken, (berwiegend
aber der Kapitalbeschaffung flr ihre Kreditgewahrun-
gen an Nichtbanken dienen

Im Vergleich zur Fremdmittelversorgung ist die Mittel-
zufuhr durch Aktienemissicnen ohne Bedeutung.
Diese Beurteilung beruht auf den Kapitalerhdhungen
gegen Bareinzahlung Um auch hier Doppelzéhlungen
zu vermeiden (weil die Erldse von Aktienausgaben
letztlich der Kreditgewahrung dienen koénnen), wurde
die Kapitalaufbringung um die Kapitalerhéhungen der
Banken und Versicherungen bereinigt.

Das aus der AuBenfinanzierung der Nichtbanken ab-
geleitete Bild uber den Kapitalmarkt kann durch eine
Aufschitisselung der Kapitalveranlagung der Nicht-
banken gefestigt werden Ein einfacher Bestandsver-
gleich zeigt zunéchst, daB am Jahresende 1978 die
aushaftenden Direktkredite etwa doppelt $0 hoch und
die Spareinlagenstinde etwa eineinhalb Mal so hoch
waren wie der gesamte Rentenumlauf Im Laufe der
siebziger Jahre haben sich diese Verhiltnisse merk-
lich zugunsten des Rentenumlaufes verschoben
Schaltet man die Wertpapierbestinde der Kreditun-

ternehmungen aus und vergleicht die verbleibenden
Rentenwerte mit einer weit gefaBten Definition des
Geldvermogens der privaten Nichtbanken, dann zeigt
sich allerdings eine im grofen und ganzen propertio-
nale Entwicklung dieser beiden Zeitreihen

Die Dynamik des Rentenmarkties (gemessen an der
jahrlichen Veranderungsrate des Rentenumlaufes)
war in den spaten sechziger Jahren und noch zu Be-
ginn der siebziger Jahre gering Erst seit 1971 hat die

Ubersicht 2

Wertpapierbesitz und Geldvermégen des nichtfinanziellen
Sektors")

Fest- Geld- (1}in  Fest- Geid- {4)in
verzins- vermd- Prozent verzins- vermd- Prozent
liche gen®) wvon(2) liche gen  von (5)

Wertpa- Weripa-
plere?} piere
Jahresendstinde Verénderung der
Jahresendsténde
Mrd S % Mrd S %
(1) (2 3 4 1) (6)
1967 272 167 2 183
1988 287 1840 1586 15 168 89
1969 312 2082 151 26 221 118
1970 352 2320 151 40 258 154
1971 405 2674 151 53 353 150
1972 505 3108 163 00 432 231
1973 544 3517 155 39 411 95
1974 558 3960 141 186 443 36
1975 B49 4729 137 9qQ 769 117
1978 832 5536 150 183 807 227
1977 885 8039 163 154 503 306
1978 1223 8908 7T a37 869 27 3

"y Zum Finanzierungssektor zdhlen hier die Oesterreichische Nationalbank, die
Krediturternehmungen und die Vertragsvarsicherungsn — %) Umilauf an Renten-
werten abzliglich Portefeuillebestdnde des Finanzierungssektors — 2} Einlagen
bei Kraditunternehmungen {ohne Zwischenbankeinlagen und chne Einlagen der
Vertragsversicherungen) Bargeld ven Kreditunternehmungen bei intdndischen
Michtbanken aufgenommene Gelder, Deckungsrickstellungen sowie Rickstellun-
gen fur Pramienrickerstattung und Gewinnbeteiligungen aus den Vertragsversiche-
rungsbitanzen
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Ubarsicht 3

Entwicklung des Rentenmarktes insgesamt

Umlauf  Netto-  Brutto- Tilgungen?)
amissle- emissio- in % der
nen’) nen Brutto-
Mill S emissio-
nen
1967 50 589
1868 53390 2801 6424 3623 56
1968 57574 4184 9485 5301 56
1870 63237 5663 11420 5757 50
1871 71482 8245 14955 8710 45
1872 87041 15559 22392 6833 31
1973 89.328 12287 21547 8.260 43
1974 111435 12107 22485 10388 48
1975 143318 31884 45083 13208 29
1976 184128 40809 55886 15077 27
1977 221825 37697 57283 19558 34
1978 267385 46160 63643 17483 27
Q: OeNB — ') = Umlaufsverdnderung — %) Differenz zwischen Brutto- und Netto-
emissionen

Zuwachsrate mehr als 10% betragen, sie erreichte
1975 und 1976 mit jeweils fast 30% ihren Héhepunkt

Die Wachstumsbeschieunigung schlug sich in der ab-
nehmenden “Selbstfinanzierungskraft® {oder "Rege-
nerationskraft") des Rentenmarktes nieder; darunter
versteht man die Eigendynamik, die dieser Markt
durch die Ausschittung sowoh! von Tilgungs- als
auch von Zinsenzahlungen erhélt Erfahrungswerte
aus dem Ausland zeigen, daB solche Rdckfllisse zu-
mindest teilweise wieder flr Neuveranlagungen in
Rentenwerten verwendet werden Dabei wird den Zin-
sertrédgen ehber als den Tilgungen der Charakter lau-
fender Einkommensbezlge zugemessen, weshalb
ihre Wiederveranlagungsquote niedriger ist als die

Ubersicht 4

TiigungsplanméBige Kapital- und Zinsenriickflisse aus Ein-
malemissionen’)

Tilgun- Zinsen Tilgun- Zinsen Selbstfi-
gen gen +  inPro- nanzie-
Zinsen zentder rungs-

Gesamnt-  kraft)

summe
Mill 8 %

1967 1306 1897 3803 805 708
1968 1967 2198 4163 528 1207
1989 2798 2.252 5048 446 1108
1970 3242 2358 5599 421 852
1971 3596 2 565 8160 418 745
1972 3881 2902 6783 428 522
1973 4 666 3553 8218 432 65 1
1974 5.280 4122 g 403 438 800
1975 7.385 5385 12710 421 437
1976 9 483 7347 16810 437 432
1977 10.886 9743 20629 472 56 5
1978 . 12180 11828 24009 493 559
1979% (16.544) (14220) (3D764) (462)
1980%) (12205) (16C17) {35222) (455}
Q: OKB: sigene Berechnungen — ') Diese Daten sind aus den Tilgungspldnen der
bdrsenctierten Einmalemissicnen errechnet und kénnen daher von den tatsdchii-
chen Rickiliissen abweichen — ?) Tilgungen und Zinsen in Prozent der Brutto-
emissionen — ?) Berechnet aus den Tilgungsplanen der bis Anfang Dezember

1979 an der Wiener Borse singefliihrien Einmalemissionen
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der Tilgungsruckflusse') Nach einer von der Oster-
reichischen Kontrollbank (GKB) erstaliten Zeitreihe
fir Einmalemissianen sind die tilgungspltanméBigen
Zinsenrlckflisse kaum weniger bedeutend als die
entsprechenden Tilgungen. Titgungs- und Zinsen-
ridckflisse zusammen machten 1978 56% der Einmal-
emissionen (brutto) aus. Dies bedeutet, verglichen
mit den Expansionsjahren 1975 und 1978, eine Erhé-
hung der Selbstfinanzierungskraft, doch reicht sie da-
mit nicht an die zu Beginn der siebziger Jahre ver-
zeichneten Werte heran Beurteilt man die Selbstfi-
nanzierungskraft nur nach den (tatsdchlich erfolgten)
Tilgungen, die fir den gesamten Rentenmarkt Ende
der sechziger Jahre noch mehr als die Hélfte der
Bruttoemissionen betrugen, so hat die Selbstfinanzie-
rungskraft bis zur zweiten Halfte der siebziger Jahre
(als dieser Anteil auf ein Drittel bis ein Viertel sank)
merklich abgenommen

Struktur des dsterreichischen Rentenmarktes

Bedeutung der Finanzierungsinstrumente von der
Emittentenstruktur abhéngig

Das klassische Finanzierungsinstrument des &sterrei-
chischen Rentenmarktes ist die Anleihe / w &, die in
der Regel 6ffentlich zur Zeichnung aufgelegt wird Die
mittlere Laufzeit™) der zur Zeit an der Bdrse notierten
Anleihen bewegt sich zwischen 2% und 15'% Jah-
ren'®} Durch ihre Stickelung {oft nur 1000 S) sind
Anleihen vor allem flr den Erwerb durch private
Haushalte ausgelegt Das Emissionsnominale einer
Anleihe wird in der Regel in zwei oder drei Tranchen
mit unterschiediicher Ausstattung angeboten Fast
immer gibt es neben der Ratenform auch noch den
endfélligen Typ.

Zu Beginn der siebziger Jahre entfielen etwa zwei
Drittel des Gesamtumlaufes an Rentenwerten auf An-
leihen i w 5. Dieser Anteil hat sich im Laufe des
Jahrzehnts bis auf etwa die Hélfte verringert, eine
Entwicklung, die insbesondere auf das Vordringen
der Bundesobligationen zurlckzuflhren ist Innerhalb
der untersuchten Gruppe haben die Anleiheni e §

¥y vgl. 8. Benning. Zur Struktur des deutschen Wertpapier-
marktes; in: Die Rolle einzelner Wertpapierarten auf dem Kapi-
talmarkt herausgegeben vom Institut fir Kapitalmarktfor-
schung, Frankfurt 1973
) Die mittlere Laufzeit gibt die durchschnittliche Dauer der Ka-
pitalbindung an und wird nach folgender Formel berechnet:

2m 4+ n + 1

2

wobei m die Zahl der tilgungsfraien Jahre und n die Zahl der Til-
gungsjahre unter der Annahme regelmaBiger Tilgungen ist.
%) Siehe “Anleiheninformationen” der OKB. Fur den steuerbe-
glnstigten Erwerb nach §107 des Einkommensteuergesetzes
ist eine mittlere Laufzeit von mindestens acht Jahren vorge-
schrieben. Ratenanleihen (sie werden {iber die gesamte Lauf-
zeit regelmaBig getilgt) genlgen diesen Erfordernissen erst bei
giner maximalen Bindungsdauer von flinfzehn Jahren
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Ubersicht 5

Zusammensetzung des Rentenumiaufes

insgesamt Einrmalamissionen
Anleiheni w S
Anleihen Night- Fundierte
ieB fundierte KU-
KU- Anleihen
Anleihen

Jahresende
1967 50588
19568 53390 37 528 834 —
1968 57 574 37788 1280 550
1870 83237 38 801 1676 1474
1871 71482 41218 2148 2773
1972 87 041 45871 3045 4282
1973 99 328 50822 4340 4553
1974 111 435 54 861 4273 5491
1975 143318 £6.242 4 520 8593
1978 184 128 76766 5497 12347
1977 221825 86 543 7218 17 478
1478 267 985 98.272 11961 23 932
1867 100
1968 100 703 13 -
1969 100 656 22 10
1970 100 814 27 23
1471 100 577 30 39
1972 100 525 35 49
1973 100 512 4.4 46
1974 100 492 38 49
1975 100 462 32 30
1976 100 417 30 &7
1977 100 330 33 79
1978 100 367 45 88

Q: (KB, eigene Berschnungen

deutlich zugunsten der Anleihen der Kreditinstitute
an Bodean verloren: 1970 betrug der Umlauf an Antei-
hent e 8. 61% des gesamten Rentenumlaufes, 1978
nur noch 37%.

Die Bundesobligationen waren zu Beginn der siebzi-
ger Jahre praktisch ohne Bedeutung, ihr Anteil am
Rentenumlauf stieg aber bis 1978 auf 15,5% Die mitt-
lere Laufzeit variierte in den letzten Jahren zwischen
4% und 8'% Jahren, wobei sich eine Tendenz zu im-
mer langeren Laufzeiten abzeichneie, die die Markt-
position des Bundes gegenilber den Kreditunterneh-
mungen unterstreicht. Allerdings wird deren Inter-
gsse an dieser Anlageform durch eine Primérrendite
stimuliert, die in der Regel etwas uber der von ande-
ren Einmaiemissionen liegt

Die Relation der Daueremissionen zu den Einmal-
emissionen hat sich in der ersten Halfte der siebziger
Jahre zugunsten der erstgenannten verschoben, in
den Jahren darauf holten die Einmalemissionen wie-
der etwas auf Diese Verschiebungen hangean eng mit
der Emittentenstruktur zusammen: Die Ausweitung
des Anteiles der Kreditunternehmungen wurde Mitte
der siebziger Jahre durch das Aufkommen des Bun-
des beendet

Innerhalb der Daueremissionen gab es Umschichtun-
gen zulasten der traditionellen Formen der Pfand-
und Kommunalbriefe, die sich durch lange Laufzeiten

Daueremissionen

Bundes- Emissionen von Kassen- Bank- Senstige
obligationen Hypothekenbanken chligationen  schuld- Dauer-
Pfand- Kommunal- verschrei-  emissianen
briefe briefe bungen
Mill S
580
485 8377 4947 1301 53 -
410 9541 5877 2274 54 —
335 10764 8847 3o 49 -
260 12 1580 8359 4 628 44 -
2185 14 270 10 482 7087 39 —
3110 16 566 12 437 7467 33 -
3035 19239 14 632 9168 738 -
9725 22987 18 048 118632 1672 —
23 687 25705 22 500 14270 2587 369
32760 29153 27.290 17 748 2 485 1154
41504 33067 33.202 22 058 3210 1178
%-Anteile am Rentenumlauf
11
09 157 93 24 01 -
o7 168 99 3g 01 -
05 1740 08 52 o1 —
05 170 "7 63 o1 -
25 164 120 81 Q0 -
31 167 125 75 00 —
27 173 131 82 07 —
68 1690 126 81 11 -
129 1440 124 78 14 Q2
148 131 123 80 i1 05
155 123 124 g2 12 Q4

(bis zu 30 Jahren) und unterdurchschnittliche Ertrige
auszeichnen Sie dirfen auBerdem nur begeben wer-
den, wenn ihr Erlds fur hypothekarisch sichergestellte
Darlehen bzw flr Darlehen an Gebietskdrperschaften
verwendet wird Andererseits ist aber durch Bege-
bungs- und Deckungsvorschriften ebenso wie durch
eine intensive Marktpflege das Kursrisiko relativ ge-
ring. ihrer Stlckelung nach sind sie vor allem flr den
Erwerb durch private Haushalte gedacht. Insgesamt
gesehen fehlt es ihnen aber an Flexibilitt, sich rasch
an die Anderung von Kundenwiinschen anzupassen

Gerade dieser Flexibilitdt verdanken die Kasserobii-
gationen ihre zunehmende Beliebtheit sowohl bei den
Emittenten als auch bei den Anlegern. lhre hervorste-
chenden Eigenschaften sind die kurze Laufzeit {ein
bis funf Jahre) und damit die vom langfristigen Ren-
tenmarkt etwas losgeléste Renditenentwicklung An-
dererseits ist ihre Stlckelung im Durchschnitt hdher
als bei Anleihen und Pfandbriefen'), so daB sie
hauptséchlich fir den Erwerb durch Kreditunterneh-
mungen, seit der Expansion des Jahres 1979 auch flr
andere private Unternehmungen in Frage kommen,

Der Anteil der Kassenobligationen am Gesamtumlauf

'8y Im Jahre 1979 kam es vereinzelt zur Emission von Kassen-
obligaticnen mit einer Mindeststlickelung von nur 1000 S. Im
November 1979 hat der KMA eine Empfehlung beschlossen
nach der die Stlckelung nicht mehr unter 2 Mill S iiegen soli
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von Rentenwerten ist zwischen 1970 und 1978 von
5,2% auf 8,2% gestiegen Aber erst im Laufe des Jzh-
res 1879 hat ihre Bedeutung sprunghaft zugenom-
men, woran die Neuregelung des Kreditwesenrechtes
maBgeblichen Anteil hatte'} Durch die Verwirkli-
chung des Universalbankenprinzips im Kreditwesen-
gesetz ist ndmlich die Zahl von emissionsfahigen Kre-
ditunternehmungen wesentlich erhéht worden (fur
Kassenobligationen von 13 auf 55 Institute) Die Kas-
senobligationen erlauben zudem eine der grauen Ver-
zinsung &hnliche Ertragsbildung, ohne unmittelbar
mit dem Habenzinsabkommen (das fir titrierte Anla-
geformen keine Regelung trifft) in Konflikt zu kom-
men. Zwar wurden vom Bundesministerium far Finan-
zen nur solche Kassenobligationen zur Emission ge-
nehmigt, die der vorm KMA empfohlenen Nominalver-
zinsung entsprachen, doch wurde die Effektivverzin-
sung durch Kursabschlage bei der Emission zsit-
weise auf ein Niveau gehoben, das héher lag als je-
nes der langfristigen Titel des Rentenmarktes Dahin-
ter steht der anhaltende Liquiditdtsbedarf der Kredit-
unternehmungen im Jahre 1979, der hauptséchlich
auf Devisenabflisse (wegen der Zinssatzdifferenz
zum Ausland}, den anhaitend hohen Finanzbedarf des
Bundes (der 19792 vornehmiich im Inland gedeckt

"y Der KMA schiétzt den Anteil der Kassenobligationen am Ren-
tenumlauf Ende 1979 auf 1214%. Siehe: Gutachten zur Entwick-
lung des Rentenmarktes 1980 Wien November 1979

wurde), aber auch auf den Marktanteilskampf der Kre-
ditunternehmungen im Gefolge des Zweigsteilen-
booms zurlickgeht

Emittentenstruktur wird von Kreditinstituten und
Bund dominiert

Gliedert man den Bestand an festverzinslichen Wert-
papieren in Osterreich nach den Emittenten auf, dann
zeigt sich die Uberragende Dominanz von zwei
Schuidnergruppen Im Jahre 1978 entfiel von
260Mrd. 8  Gesamtumlauf etwa die  Halfte
(129 Mrd 3} auf die Verschuldung der Kreditunter-
nehmungen und ain Drittel {89 Mrd S) auf die aushaf-
tende Bundesschuld Die Gbrigen inldndischen Emit-
tenten tassen sich in folgende drei Gruppen zusam-
menfassen: den &ffentlichen Sektor chne Bund (der
1978 am Rentenumlauf mit einem Anteil von 6,5% be-
teiligt war), die Elektrizitatswirtschaft {7,5%) und die
saonstigen inldndischen Emittenten, zu denen ver al-
lem die Industrisunternehmungen zdhlen (4.6%)
Praktisch ohne Bedeutung (mit einem Anteil von
0,7%) sind die von Auslandern auf dem osterreichi-
schen Rentenmarkt begebenen Wertpapiere.

Dem Bund kommt als Aufsichtsbehdérde eine uber an-
dere Marktteilnehmer hinausgehende Funktion zu
Seine Bedeutung als Marktteilnehmer hat im Zeitab-
lauf stark geschwankt Zwischen 1967 und 1974 ist

Ubersicht 6

Umlauf von Bentenwertien nach Emiftenten

Bund Lander und Sonstige 6f-  Elekirizitéts- Inlindische  Sonstige inlin-  Ausldndische Insgesamt
Stédts fentlich-rechtli-  wirtschaft Kreditunter-  dische Emit- Emittenten
che Kérper- nehmungen tenten
schaften
Jahresende Mill 8
1987 18 052 3512 2 886 11518 13 289 1.334 o] 50589
1968 17 542 3990 31989 11819 15377 1313 150 53 3860
1969 17 294 4265 3151 11696 18 376 1482 300 87574
1970 17 219 4478 3107 11825 24 101 2077 430 83 237
1871 17 762 4841 3161 12180 30 003 2805 730 71482
1872 20301 5451 3343 12 800 39185 4741 720 87 041
1873 22823 6180 3222 14.358 45 396 6330 939 99 328
1974 22137 7912 3aa7 1581 53 53¢ 8055 874 111 435
1875 34 855 9229 23591 18589 67 352 9810 743 143.319
1876 56383 10 046 2892 19.262 B3 306 10577 1662 184 128
1977 72091 11302 34987 20358 101 368 11168 1553 221 825
1978 89 247 12 809 4 439 20161 127 03t 12 454 1844 267 985
%-Anteile am Rentenumlauf
1567 357 B9 57 228 263 28 0 100
1968 329 75 60 221 288 25 03 100
1969 300 74 55 203 337 26 g5 100
1970 72 71 49 187 381 33 az 100
1971 2438 g8 44 70 424 39 10 100
1972 239 83 k] 147 450 54 o] 100
1973 230 6.2 32 145 457 54 0% 100
1974 19¢ 71 27 14,3 480 72 a8 100
1975 243 g4 18 130 470 69 08 100
1976 06 55 16 1085 452 57 0g 100
1977 325 51 18 92 457 50 07 100
1878 334 48 17 75 47 4 46 07 100
Q OKB
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sein Anteil am Rentenumlauf von 35,7% bis auf 19,9%
gesunken, seither aber wieder kontinuierlich bis auf
33,4% (1978} gestiegen Diese Entwicklung spiegelt
die Budgetpolitik des Bundes In den spatien sechzi-
ger Jahren und frihen siebziger Jahren blieb die Fi-
nanzschuld des Bundas in Relation zum Brutto-in-
landsprodukt praktisch unverandert Erst seit 1975 ist
sie stark gestiegen, wobei allerdings ein betréchili-
cher Teil im Ausland abgedeckt wurde. Der Anteil der
Einmalemissionen an der Finanzschuld hat sich von
der ersten zur zweiten Hilfte der siebziger Jahre er-
h&éht und betrug 1978 etwa 48%.

Ubersicht 7

Zusammensetzung der Finanzschuld des Bundes
{Jahresendsténde)

Finanz- Anieihen Bundes- Sonstige  Aus-
schuld und schatz- Inlands-  lands-
insge- Bundes- scheine schuld  schuld')
samt obliga-

ticnen

Mill & in % der gesamten Flnanzschuld
1967 34579 489 115 188 208
1968 39841 416 13 17.3 298
1869 43604 380 155 172 283
1870 47072 356 175 182 287
1471 46847 374 216 51 259
1972 48858 415 217 162 207
1973 56251 408 286 148 180
1974 81395 361 278 143 221
1975 100367 353 227 101 319
1976 133782 426 186 i27 281
977 164 581 442 4z 129 238
1978 199167 451 121 127 3C1
Q' Finanzschuldenberichte der Osterreichischen Postsparkasse — ') Einschlies-

lich Bewertungsanderungen auf Grund von Wechselkursschwankungen

Wie die Aufgliederung der Emissionstitigkeit des
Bundes nach Anleihen und Bundesobligationen zeigt,
stltzte sich die Finanzierung der inlandsschuld zu-
nehmend auf die Kreditunternehmungen: Der Anteil
der Bundesobligationen an der Summe dieser beiden
Wertpapiergruppen ist namilich zwischen 1970 und
1978 von 1,9% auf 46,5% gestiegen Diese besonders
in den letzten Jahren forcierte Ubernahme von langfri-
stigen Bundestiteln in die Portefeuilles der Kreditun-
ternehmungen erklért in weiterer Folge auch die ge-
rade in diesem Zeitraum stark steigende Emissionsta-
tigkeit des Kreditapparates, der sich damit bei den
privaten Nichtbanken refinanzierte Die nicht zum
Rentenmarkt zéhlenden mittelfristiger Bundesschatz-
scheine spielten in den frihen siebziger Jahren fir
die Budgetfinanzierung eine viel grofere Rolle als
heute'®)

%) Seit 1973 Ist der Umlauf an Bundesschatzscheinen durch
eine Uberbrickungsfinanzierung antaBlich der Einfihrung der
Mehrwertsteuer im Jahre 1973 (4 Mrd. §) aufgebldht. Die Lauf-
zeit der damals emittierten Bundesschatzscheine ist wiederholt
verlangert worden

Ubersicht 8
Umlauf an Bundesemissionen

Insgesamt  Bundesanlei- Bundesobliga-

han tionen
Milt § Antellein%  Anteilein %
1867 18 052 el 31
1968 17 542 g7 2 28
1963 17.284 976 24
1970 17 219 981 19
1871 17 762 985 15
1872 20 801 895 105
1973 22 823 86 4 136
1974 22137 863 137
1875 34 855 721 279
1878 56383 580 420
1877 72081 546 454
1878 88.247 535 465

Q: OKB

insgesamt dominieren die Kreditunternehmungen auf
dem Rentenmarkt noch starker als der Bund®®) Ge-
genlber anderen Emittenten hat der Kreditapparat
den Vorteil, mit den Kunden direkt in Kontakt zu ste-
hen und somit die eigenen Emissionen bevorzugt un-
terbringen zu kénnen?®) Das Wachstum des Renten-
marktes wurde insbesondere in den spéten sechziger
Jahren und dann bis einschlieBlich 1974 Uberwiegend
von den Emissionen der Kreditunternehmungen ge-
tragen In der Anteilssteigerung zwischen 1967
(28,3% des Rentenumliaufes) und 1974 (47,4%) spie-
gelt sich aber auch die gleichzeitige Verringerung des
Bundesanteiles. Seit 1975 hat sich dann der Anteil
der Kreditunternehmungen nicht mehr wesentlich
verandert, das Wachstum des Rentenmarktes wurde
in dieser Periode vom Bund bestimmt. Erst im Jahre
1979 kam es wieder zu einer auBergewohnlich star-
ken Ausweitung des Kreditinstitutsanteiles

Bis zum Ende der sechziger Jahre entfiel etwa die
Halfte der Rentenemissicnen des Kreditapparates auf
Pfandbriefe. Im letzten Jahrzehnt fanden jedoch Um-
schichtungen zu den fundierten Kreditinstitutsanlei-
hen und den Kassenobligationen statt, so daB 1978
der Anteil der Pfandbriefe nur noch etwa ein Viertel
betrug Fir die gesamte Mittelaufbringung der Kredit-
unternehmungen spiclen ihre eigenen Emissionen
(1978: 9,4% der Bilanzsumme) eine viel geringere
Rolle als die Einlagen (42,6%). Allerdings hat sich im
Laufe der siebziger Jahre der Anteil der eigenen
Emissionen deutlich erhiht

¥y Wegen der Vielzah! kleiner Kreditunternshmungen die
einzeln nicht als Anleiheschuldner auftreten kdnnen, aber den-
noch an der Emissionstétigkeit teithaben wollen, wurden bisher
drei Finanzierungsgesellschaften gegrindet. Die erste war die
Reiffeisen-Finanzierungs AG (gegriindet 1968), es foigten die
Gewerbe-Finanzierungs AG {1977) und die Finanzierungs-AG
Osterreichischar Sparkassen (1979) Vgl auch K Liebscher
Schuldverschreibungen von Banken nahestehenden Finanzie-
rungsgesellschaften, Gsterreichisches Forschungsinstitut flr
Sparkassenwesen, Vierteljahres-Schriftenreihe, 2/1979.

2%) Siehe: Nochmals Kapitalmarktspiele Finanznachrichten
15/1875
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Ubersicht 9

Umiauf von Rentenemissionen der Kreditunternehmungen

Insgesamt Nichtfundierte Fundierte Ptandbriefe Kommunal- Kassenobli- Bankschuld-

briefe gationen verschreibun-
KU-Anleihen gen

Mill 8 Anteile in %

1988 15377 45 - 545 322 85 04
1969 19376 66 28 452 283 117 03
1970 24101 70 g1 447 284 137 a2
1971 30003 72 92 405 279 151 01
1972 39185 78 109 364 263 180 01
1973 45396 g6 100 365 274 164 01
1974 53539 80 103 369 273 171 14
1975 67.352 87 128 341 268 173 23
1978 83 306 66 148 308 275 171 31
1977 101 368 71 172 288 269 175 25
1978 127 031 84 185 280 281 174 25

Q: OKB; eigene Berechnungen

Ubersicht 10

Passiva der Kreditunternehmungen

Eigene Einlagen Sonstige Bilanz-
Emissio- insge-  Passiva  summe
nen samt

in % der Bilanzsumme Mrd S
1985 52 564 394 187 5
1968 57 551 382 208 8
1867 58 544 398 2340
1868 &1 548 391 2587
1969 66 543 391 2968
1970 69 523 408 3518
1971 71 505 42 4 424 1
1872 77 480 433 508.3
1973 78 473 451 8005
1974 7g 483 458 8923
1975 82 46 6 452 8368
1976 83 453 46 4 1018 1
1977 &8 43 4 47 8 11678
1878 84 426 48 1 13718

Q: QeNB

Die volle Bedeutung der Kreditinstitutsemissionen
tant sich erst ermessen, wenn man sie mit den Emis-
sionen der Industrieunternehmungen ohne Etektrizi-
tatswirtschaft (“sonstige inlandische Emittenten®)
vergleicht. Ihr Anteil am Rentenumlauf hat sich zwar
von 1967 bis 1974 (7,2%) fast verdreifacht, ist aber bis
1978 wieder auf 4,6% zurdckgegangen Die privaten
Unternehmungen finanzieren sich in Osterreich in er-
ster Linie aus ihren eigenen Abschreibungen und Ge-
winnen in der AuBenfinanzierung dominiert die Auf-
nahme von Direktkrediten bei Banken Wertpapierkre-
dite, Auslandskredite oder die Finanzierung Uber Ei-
genkapitalerhohungen spielen im Vergleich dazu
kaum eine Rolle

Die geringe Teilnahme privater Unternehmungen
auBerhalb des Bankensektors am Rentenmarkt héngt
teilweise mit der Betriebsstruktur zusammen, nach
der nur wenige Unternehmungen die Voraussetzun-
gen fur eine Anletheemission erflillen. Dariiber hinaus
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tritt selbst die Gruppe der verstaatiichten Unterneh-
mungen eher selten auf dem Rentenmarkt auf, weil
hier der Staat eine Pufferfunktion in der Finanzierung
Ubernimmt in dieser Konstellation féllt den Banken
eine Transformationsfunktion zu, der sie durch die
Aufnahme langfristiger titrierter Kredite vornehmlich
von Haushalten und durch Gewahrung von mittel- bis
langfristigen Direktkrediten an private Unternehmun-
gen nachkommen Beglinstigt wird dieses Veriahren
durch die teilweise staatliche Subventionierung von
Direktkrediten, so daB deren Kosten fdr die einzelne
Produktionsunternehmung niedriger sind als die Ko-
sten titrierter Kredite

Die schwache Prisenz der Industrie auf dem Kapital-
markt ist kein Osterreichisches Spezifikum In der
Bundesrepublik Deutschiand ist der Anteil der Indu-

Ubersicht 11

AuBenfinanzierung der privaten Unternehmungen
(ohne Kreditunternehmungen)

Direkt- Wertpa-  Aus-  Aktien-  Summe
kredite')  pier- lands- aus-
kredite?) kredite) gabe®)
Mrd &

1867 . 15 a1
1868 32 08 . 03 .
1969 155 a7 07 a1 170
1870 183 15 21 oz 21
1871 237 22 46 02 307
1872 294 37 36 0z 419
1973 198 44 80 63 328
1874 297 48 77 03 425
1875 232 67 77 2] 3s2
1876 466 38 54 01 559
1877 405 48 61 g1 313
1878 4886 46 gz 08 600

*) Direkikredite ohne &ffentlichen Sekter sowie ohne unselbsténdig Erwerbstitige
und Private — % Anleiheemissionan {netto} der Flekirizititswirtschaft der Indu-
strie und der ,Sonstigen” — *) Lang- und kurzfristige Nettoverschuldung der Wirt-
schaftsunternehmungen und Privaten — *} Kapitalaufbringung aus gehandelten
Aktien
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Ubersicht 12

Emittentenstruktur des Rentenumlaufes in der BRD

Insge-  Bank- Indu- Bund Sonstige
samt  schuld- strieobli- Sffentti-
ver-  gationen che Emit-
schrei- tenten
bBungen
Mill DM Anteilein %
1967 116559 710 57 86 138
1968 134818 722 57 83 138
1569 142946 735 53 81 131
1670 153005 746 49 77 128
1971 179272 743 51 73 133
16972 214315 7486 47 75 132
1973 241286 758 39 77 125
1974 257939 762 34 32 122
1975 3168683 V57 28 108 17
1978 365224 744 23 134 58
1977 416896 726 18 166 89
1978 461515 724 15 179 82

Q: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deulschen Bundesbank
Reihe 2: Wartpapierstatistik

strieobligationen am Gesamtumlauf noch niedriger
als in Osterreich: Er sank zwischen 1967 und 1978
von 6,7% auf 1,5%. Allerdings spielen in Deutschland
die Schuldscheindarlehen eine groBe Rolle, die zwar
der Form nach nicht zum Rentenmarkt zahlen, inhalt-
lich aber den Charakter von Obligationen haben, die
nicht an der Bérse gehandelt werden. im Ubrigen be-
tragt in der BRD die Ausgabe von Aktien ein Vielfa-
ches der Industrieanieiheemissionen.

Eine wichtige Emittentengruppe war fruher die 6ster-
reichische Elektrizitdtswirtschaft Sie schuidete 1967
noch fast ein Viertel des damaligen Rentenumlaufes,
dach hat sich ihr Anteil seither mit dem abnehmen-
den Kraftwerksbau von Jahr zu Jahr verringert. Der
ubrige dffentliche Sektor (Lander und Stiddte, son-
stige &ffentlich-rechtliche Kérperschaften chne Bund
und die Sondergesellschaften des Bundes) hat im
Laufe der siebziger Jahre ebenfalls an Bedeutung
verloren. Sein Anteil am Umlauf sank von 12,6% im
Jahre 1867 auf 6,5% im Jahre 1978 Auslindische
Emittenten sind auf dem Rentenmarkt kaum présent
Das ist teilweise eine Folge der geringen internationa-
len Bedeutung des &sterreichischen Schillings, aber
auch der Position Osterreichs als Kapitalimporteur
Eine stérkere Internationalisierung des dsterreichi-
schen Rentenmarktes wére daher erst anzustreben,
wenn sich Osterrsich zum Nettokapitalexporteur ent-
wickealte

Die zu Beginn dieses Abschnities erwdhnte Kanzen-
tration auf zwei Emittentengruppen ist in Osterreich
starker ausgeprag? als in der BRD, weil sie hier durch
die geitenden Rechtsvorschriften institutionalisiert
ist Diese sehen fiir die fundierten Kreditinstitutsanlei-
hen (1978; zwei Drittel aller aushaftenden Kreditinsti-
tutsanleihen) einen Deckungsfonds vor, der in erster
Linie aus Einmalemissionen des Bundes bestehen
muf

Kreditunternehmungen und private Nichtbanken
sind wichtigste Glaubigergruppen

Die Glaubigerstrukiur auf dem &sterreichischen Ren-
tenmarkt taAt sich mit dem derzeit vorhandenen stati-
stischen Material nur teilweise erfassen Eine der
Quellen ist die Ersterwerbsstatistik fur Einmalemis-
sionen, die einen partiellen Einblick in die Kaufer-
struktur der wahrend der Zeichnungsfrist placierten
Titel erlaubt Die Erwerbsstruktur wird aber weder fur
spéter verkaufte Einmalemissionssticke noch fir
Daueremissionen erfat.

Eine wichtige Voraussetzung fiir eine Kapitalgeber-
analyse, die von der Ersterwerbsstatistik nicht gebo-
ten wird, ware die Aufschllissetung der Glaubiger in
private Haushalte und Unternehmungen Dazu be-
durfte es einer Depotstatistik, wie sie etwa in der
BRD erstellt wird®'"). Eine Aufgliederung der in den
Portefeuilles der institutionellen Anleger einschlie-
lich der Kreditinstitute befindlichen Wertpapiere nach
Emittenten wird einmat jahrlich von der Qesterreichi-
schen Nationalbank verdffentlicht®). Beriicksichtigt
man weiters die in der Zahlungsbilanz ausgewiesene
Auslandsnachfrage, so bleibt eine RestgrdBe Ubrig,
die zumindest eine Aussage Uber die von den (nicht
institutionellen) privaten Nichtbanken erwerbenen
Rentenwerte zulaBt Soweit sich die folgenden Dar-
stellungen auf die Ersterwerbsstatistik beziehen, wird
die Struktur der Bruttoemissionen beschrieben und
nicht wie bisher die Struktur und Entwicklung des
Rentenbestandes

Wie schon angedeutet wurde, sind die Kreditunter-
nehmungen die dominierende Gruppe des Renten-
marktes nicht nur unter den Emittenten, sondern

Ubersicht 13

Struktur des Ersterwerbs von Einmalemissionen

Insge- Institu- Night  Devi- Kredit- Steuer-
samt tionelle inslitu- senaus- institute begin-

ticnelle lander sligt ge-
Anleger zelchnet
Mill S in % der Einmalemissicnen
1970 5880 89 485 05 420 -
1971 8270 108 491 0% 352 226
e 134000 91 396 55 458 781
1973 12 620 76 254 30 6840 147
1974 10 480 71 278 05 648 732
1975 29059 71 181 13 735 78
1976 38 881 34 231 08 729 41
1977 36533 44 248 11 689 158
1878 42 920 78 289 49 584 203

o OKe

') Siehe etwa: Einkommens- und Vermégensverteilung 1977,
Bundesministerium flir Arbeit und Sozialordnung der Bundesre-
publik Deutschiand (Hrsg.}, Benn, Oktober 1977

) Vgl.: Struktur und Verdnderung des Wertpapierbesitzes der
dsterreichischen Kapitalsammelstellen im Jahr 1978, Mitteilun-
gen des Direktoriums der Qesterreichischen Nationalbank
10/1979
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Ubersicht 14

Die Kreditunternehmungen als Glaubiger und Schuldner von

Rentenwerten
Porte- Umlauf  Diffe- Eigene Emissionen
feuifle- aneige- renz  im Besitz des Kre-
be- nen ditapparates
stande Emissio-
ngn
Mill § in % der
sigenen
Emissio-
nen ins-
gesamt
1968 20757 15820 4937
1968 21895 19659 2236
1970 23626 24434 — 808
1971 25208 30237 —4029
1972 31328 39281 —7852 12828 27
1473 38952 45809 —66856 15745 345
1874 46517 54440 —7923 19669 361
1975 83014 88217 797 25228 370
1678 91421 84465 6956 29374 348
1977 109316 103102 6214 33355 324
1978 128704 128588 18 41025 319

auch unter den Glaubigern Ihr Anteil am gesamten
Ersterwerb von Einmalemissionen variierte im Laufe
der siebziger Jahre zwischen 42,0% (1970} und 72,9%
(1976) und betrug 1978 58,4% Diese starke Présenz
der Kreditinstitute auf beiden Seiten des Rentenmark-
tes erschwert die Beurteilung seines Umfanges Fur
einen Vergleich des Rentenmarktes mit anderen Fi-
nanzierungsmarkten empfiehit es sich daher, nur vom
Nettobeitrag der Kreditunternehmungen auszugehen,
also ihre Schuldner- und Glaubigerposition zu saldie-
ren. 1978  betrug der  Portefeuillebestand
128,7 Mrd. S, der Umlauf an eigenen Emissionen
128,86 Mrd. S. Die auch im Zeitablauf verhaltnismaBig
geringe Bedeutung des Saldos macht die Transfor-
maticnsfunktion des Kreditapparates zwischen ver-
schiedenen Schuldner- und Glaubigergruppen deut-
lich

Eine derartige Nettobetrachtung ist allerdings nur un-
ter der Annahme zuldssig, daB der Rentenmarkt auch
chne die Vermittlungstatigkeit der Banken funktions-
fahig bliebe, das Nettovolumen also auch ohne Kre-
ditunternehmungen zustandekame Zweifellos muB
man aber davon ausgehen, daB die Kreditunterneh-

mungen auch &n Bereich des Wertpapiergeschafies
neben der reinen Varmittlertatigkejt eine Fristen- und
Riskentransformation vornehmen AuBerdem durfte
mit der Diversifizierung der Finanzierungsinstrumente
und der Emiitenten auch das Kapitalaufkommen stei-
gen, weil das Rentenangebot dann unterschiedlichen
Kundenwinschen besser angepaBt werden kann
Eher gerechtfertigt erscheint hingegen eine Verklr-
zung der konsclidierten Bilanz des Kreditapparates
um die in den Portefeuilles der Kreditunternehmun-
gen befindlichen eigenen Emissionen des Sektors®®)
Vom Umlauf an eigenen Schillingemissionen der Kre-
ditinstitute im Jahre 1978 hielt der Kreditapparat
41,0Mrd. S Im Laufe der siebziger Jahre hat ihr An-
teil an den gesamten eigenen Emissionen zwischen
31% und 37% geschwankt.

Ende 1978 befanden sich in den Portefeuilles der
Geldinstitute {Kreditunternehmungen und Oesterrai-
chische Nationalbank) 1345 Mrd S an festverzinsli-
chen Wertpapieren. Ziemlich genau die Hélfte davon
waren Bundespapiere, fast ein Drittel Bankenemissio-
nen Fir die Bundesfinanzierung bedeutet dies, daB
drei Viertel der Kreditaufnahmen (ohne Bundes-
schatzscheine, die diesen Anteil noch erhéhen) direkt
von den Geldinstituten gedeckt werden Die sonsti-
gen dffentlichen Kdrperschaften schulden ihnen so-
gar mehr als vier Funftel ihrer Anieiheemissionen Viel
niedriger sind hingegen die vergleichbaren Anteile flr
die Emissionsschulden der Elektrizitdtswirtschaft und
die sonstigen Emittenten {jeweils etwa 35%}

Die Rolle der sogenannten “institutionellen Anleger”,
zu denen die Sozialversicherungstrager, private Ver-
sicherungsgessalischaften, Investmentfonds sowie &f-
fentliche Fonds und Sondergesellschaften zéhlen, ist
in Osterreich wenig ausgeprigt Bei den Sozialversi-
cherungsirigern ist dies eine Folge des Umiagever-

2 Dabei kann es sich um Portefeuillebestande handeln, deren
Schutdner sowohl das eigene Institut als auch andere Kreditin-
stitute sind. Der Fall, daB eine Bank eigene Emissionen im Por-
tefeuille hat, kann etwa eintreten, wenn sie ein solches Papier
auf dem Sekundarmarkt erwirbt ihre Schuld also nicht getilgt
wird

Ubersicht 15

Wertpapierbestiinde der Kapitalsammelstellen 1978")

Kreditunter-  Vertragsversi-  Investment-
nehimungen cherungen tonds
{einschftaBlich
QeNB)
Anleihen
des Bundes €6 973 4 059 28
der sonstigen dffentlichen Kérperachaften 13 394 1766 588
der Elektrizita tswirtschait 7 024 {498 469
der industrie 3058 383 214
Bankenemissionen 42 735 5328 482
Sonstige Schuldverschreibungen 1289 72 83
Insgesamt 134 544 13 117 1844
Q QeNB — '} Mur festverzinsliche Waripapiere inldndischer Emittenten
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Sozialversiche-  Offentlich- Insgesamt Hievon im Inland begebene
rungstréger rechtliche Wertpapiere
Fonds
Milt 8 Mill § in % vom Ge-
samtumlaut
580 27 71887 70941 79
303 77 16 128 15 885 64
444 23 9528 9385 80
33 5 3704 3 605 48
587 7 49 140 48 837 61
&1 — 1485 1481 71
2008 139 151 852 150 114 56
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fahrens, das eine langerfristige Wertpapierverania-
gung kaum zulaBt Der Anteil der gesamten Gruppe
an der Bruttoausweitung der Einmalemissionen
schwankie in den siebziger Jahren zwischen 3.5%
und 10,5% und machte im Durchschnitt 7,4% aus In
anderen Landern, in denen Offentliche und private
Fonds bedeutender sind, spielen sclche Anleger
(z B. die pension funds in den Vereinigten Staaten)
eine weit griBere Rolle in der Kapitalaufbringung

Im langjahrigen Durchschnitt haben auch die ausidn-
dischen Anleger, die in OQsterreich festverzinsliche
Schitllingpapiere kaufen, wenig Bedeutung Sie kauf-
ten im Durchschnitt der siebziger Jahre etwa 2% der
zum Verkauf angebotenen Einmalemissionen lhre
Nachfrage ist offensichtlich ziemlich zinselastisch,
wobei die Zinsdifferenz zum Ausland unter Berlck-
sichtigung des Wechselkursrisikos erst einen be-
stimmten Schwellenwert erreichen muB, um die
Nachfrage zu stimuiieren Das war 1978 der Fall, als
im Zuge erwarteter Kurssteigerungen die Nachfrage
aus dem Ausland kurziristig stark anschwoll

Nach den Kreditunternehmungen sind die nichtinsti-
tutionelfen Anileger die zweitwichtigste Kaufergruppe,
die im Burchschnitt der siebziger Jahre etwa ein Drit-
e} der Einmalemissionen erwarb. Vom Gesamtumiauf
an Rentenwerten des Jahres 1578 waren etwa 40% in
Hénden der nichtinstitutionellen inldndischen Anle-
ger lhre Portefeuillestruktur nach Schuldnergruppen
kann nach Ausscheidung der in den Handen der Kapi-
talsammelstellen befindlichen Wertpapiere (jedoch
unter Vernachlassigung der unbekannten Struktur
der von Auslindern gehaltenen Papiere} geschétzt
werden Danach ist der Anteil der Bankenemissionen
mit etwa 47 4% viel groBer und jener der Bundesemis-
sionen mit 33,6% deutlich kleiner, als der Emittenten-
struktur entsprechen wiirde (vgl Ubersicht 6)

Zu den nichtinstitutionellen Anlegern gehéren unter
anderen jene privaten Haushalte, die die Steuerbe-
glnstigungen des Rentenerwerbs und der Zinsein-

kunfte ausnutzen wollen AuBerdem zadhlen jene pri-
vaten Unternehmungen hieher, die ihre Betriebsiiber-
schisse nicht in Realinvestitionen, sondern in Finanz-
titel antegen, weil ihr Ertrag hdher ist als der erwar-
tete Ertrag einer Realinvestition Dardber hinaus sind
die Unternehmungen, wenn sie steuerfrei Abferti-
gungsricklagen bilden, verpflichtet, einen bestimm-
ten Teil in festverzinslichen Wertpapieren anzulegen.

Nachfrageschwankungen in dieser Kdufergruppe sind
also nicht nur von der Sparneigung der privaten
Haushaite und vormn relativen Ertrag von Finanzanla-
gen abhingig, sondern in starkem MaBe auch von in-
stitutioneflen Faktoren So haben etwa die wiederhol-
ten Anderungen der Steuerbeglinstigung jeweils Vor-
ziehkaufe ausgeldst, die die Statistiken verzerren. Ab-
gesehen davon hat sich der Anteil der steuerbegln-
stigten Wertpapierkdufe an den Bruttoemissionen
von Anleihen i w S in der ersten Hélfte der siebziger
Jahre verringert (1975 7,8%), seither jedoch wieder
rasch erhéht (1978 20,3%), obwohl gerade zuletzt die
Steuerbegtnstigung abgebaut wurde, In dieser Ent-
wicklung schligt auch das vermehrte ZinsbewuBtsein
der privaten Haushaite durch, das im Zuge der Verrin-
gerung der Steuerbeginstigung durch die van den
Kreditinstituten  betriehene  Werbung  geweckt
wurde

Publizierte Daten uUber steuerbegunstigte Zeichinun-
gen gibt es nur flir den Ersterwerb von Anleihen
i w.S. (OeNB-Mitteilungen, Kapitalmarkt-Dokumenta-
tion der OKB) Daneben verfiigt die OKB intern Gber
Daten der steuerbeglinstigt erworbenen Daueremis-
sionen Nicht erfat sind hingegen fur die Anleihen
i w S der Erwerb nach Ablauf der Zeichnungsfrist
und der vorzeitige Verkauf unter Verlust der Steuer-
beginstigung Mit Hilfe einer Hochrechnung aus den
Budgetdaten flUr die Férderung des Wertpapierer-
werbs kdnnen die Ersterwerbsdaten grob uberprift
werden (siehe Ubersicht 16). Wegen des zeitlichen

Ubersicht 16

Steuerbegiinstigte Zeichnungen

Ersterwarb von Daugremissio- Zeichnungen Insgesamtin % Budgetausga- Steverbegin-  Hochrech- Differenz:

Einmalemissio- nen insgesamt der Brutto-  ben fir Wert-  stigungin % aung') Hochrechnung

nen emissionen papierfdrde- des Nenn- minus Zeich-

von Benten- rung wertes nungen insga-

werten samt

Mitl S Mill 8 Mill S Miil 8
1970 861 245 2106 108 164 15 1098 —-1010
1971 1867 283 2160 144 233 15 t 853 — 807
1972 2349 356 2705 121 510 15 3 401 636
1973 i 859 438 2297 Wr 325 15 2186 - 131
1974 1443 689 2118 34 312 it 2017 L]
1875 2.264 1335 3619 80 381 15 3740 121
1976 5484 2185 7878 124 948 15 6307 -1372
1977 5792 2457 8.24¢g 1486 1041 10 10410 2181
1978 8732 300 1734 185 924 10 9240 —2484

Q: OKB und eigene Berechnungen — '} Schatzung der steuerbegiinsiigien Zeichnungen aus den Budgetausgaben fir Wertpapierférderung und dem Prozentsatz der Steuer-

beginstigung

X
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Ubersicht 17

Rentenmarkt und Brutto-Iniandsprodukt
Internationaler Vergleich')

Osterreich BRD Frankreich GroBbritan- USA Italien Belgien  Danemark Nieder- Schweden Norwegen Finnland Schweiz
nien lande

1970 5 22 15 12 46 49 71 a0 21 46 38 11 33
1971 20 28 23 74 44 aa 186 107 22 87 28 03 53
1972 33 42 22 03 36 a8 108 11 18 85 30 03 55
1973 23 28 26 25 32 127 a6 132 10 82 43 01 45
1974 20 28 12 13 42 51 75 135 14 7Q 42 05 31
1975 49 47 24 58 71 102 80 158 23 30 438 07 34
1978 58 43 20 48 77 55 a3 150 14 66 30 a7 84
1977 47 42 21 7z 69 111 132 151 25 56 33 07 3z
1978 .. 55 34 21 30 50 18 g3 170 22 02 35 iR 14
& 1970 bis

1978 36 35 20 37 53 86 85 134 18 70 38 08 46
Q: QECD Financial Slatistics — ') Nelloemissionen von Rentenwerten in % des nominellen BIP

Auseinanderfallens von Wertpapierzeichnung und
Budgetauszahlungen gibt es allerdings mitunter be-
tréchtliche Abweichungen zwischen diesen beiden
Berechnungsmethoden Das ist besonders dann der
Fall, wenn es knapp vor einer Kurzung der Steuerbe-
glnstigung zu Jahresbeginn zu einer Kaufwelle am
Ende des vorhergehenden Jahres kam Uber einen
lingeren Zeitraum gesehen scheinen jedoch die bei-
den Methoden im groBen und ganzen (bereinstim-
mendeé Ergebnisse zu liefern Gemessen an den Brut-
toemissionen von Rentenwerten haben die steuerbe-
glnstigten Zeichnungen in der ersten Halfte der sieb-
ziger Jahre abgenommen, sind seither aber (bis zur
Einstellung des steuerbegunstigten Erwerbs im Sep-
tember 1979) kraftig gestiegen (1978 18,5%)

Rentermarkt im internationalen Vergleich nicht
mehr “unterentwickelt”

Betrachtet man die Anteile der jahrlichen Nettoemis-
sionen am nominellen Brutto-Inlandsprodukt ver-
schiedener Staaten, so scheint Osterreich kein Son-
derfall zu sein. Vor allem 188t sich nicht mehr argu-
mentieren, daB der dsterreichische Rentenmarkt vom
Valumen her als unterentwickelt anzusehen sei. In
Osterreich betrug dieser Anteil im Durchschnitt der
slebziger Jahre 3,6% und war damit etwa gleich hoch
wig in der BRD (3,5%), in Norwegen oder in GroBbri-
tannien und deutlich héher als in Frankreich und den
Niederlanden Mit Abstand héher sind allerdings die
Anteile in GroBstaaten wie Italien und USA und in klei-
nen Staaten wie Schweden, Belgien und Dénemark
Es 148t sich also aus diesem einfachen Vergleich kein
ginheitliches Muster ableiten, das den Stellenwert
Osterreichs in dieser Frage bestimmen wurde Viel-
mehr miBte man fUr jeden einzelnen Staat eine De-
tailuntersuchung der Instituticnen und der Rechis-
lage machen, um die Unterschigede in den Ergebnis-

64

sen erkldren zu kénnen Die starke Transformations-
funktion, die den Rentenmdérkien in den zuletzt ge-
nannten Landern zukommt, deutet allerdings auf
einen gewissen Nachholbedarf in Osterreich und
manchen anderen L&ndern an Ideenreichtum fur Fi-
nanzigrungsinstrumente scwie an Aufklarungsarbeit
uber die Funktion und Handhabung des Rentenmark-
tes hin

Wie in Osterreich wird auch in der BAD die Emitten-
tenstruktur von den Kreditunternehmungen {1978
72,4% des Rentenumlaufes) dominiert Wie erwahni
spielen dagegen die Emissionen der Industrie eine
noch geringere Rolle als in Osterreich. Die Stellung
des Bundes ist in der BRD weniger ausgepragt als in
Osterreich, wenn sie dort auch im Laufe der siebziger
Jahre deutiich auf Kosten des ibrigen offentlichen
Sektors ausgebaut wurde (1978 17,9%) Unter den
Kaufergruppen dominierten mit 49,3% des Nettoab-
satzes wie in Osterreich die Kreditunternehmungen,
doch unterlag ihr Anteil starken Schwankungen

Ubersicht 18

Netto-Erwerb von Rentenwerten in der BRD

Gesamt- Erwerb durch

ausalz graditin. Nichi- Bundes- Ausldn-

(Neltd)  stityte  banken bank') der

Mili DM in % des Gesamtabsatzes
1467 15 441 751 222 81 ~-54
1868 21771 B7 2 353 - 19 -07
1969 17 748 560 520 — 26 -54
1870 15 354 158 795 — 05 53
1971 19 384 288 817 i 83
1972 23753 237 815 — 12 260
1973 24779 142 597 — 01 262
1974 25757 565 517 17 -39
1975 49 361 551 367 152 =70
1976 49213 418 853 —~-133 54
1977 54 328 594 407 — 13 13
1978 43 385 494 410 g1 14

Q: Statistische Beihefte zu den Manatsberichten der Deutschen Bundesbank
Reihe 2: Wertpapierstatistik — ") Offenmarktaperationen
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Ubersicht 19

Wertpapierumsétze

Bdrseumsétze
Festverzinsii- Aktien

che Werte zertifilate
1967 7085 1891 158
1968 8336 2204 248
1869 8300 298 6 237
1970 9257 3336 207
1871 8293 2509 194
1972 12059 4318 368
1973 14308 666 8 533
1974 18825 4319 218
1975 14082 4122 187
1976 22083 5021 274
1977 29277 448 8 389
1978 27025 4818 353
Q: Wiener Bdrsekammer — ') Borseumsitze und Umsédtze der Kreditunternehmungen

Sekundarmarkt

Der Teilmarkt fir bereits umlaufende Wertpapiere ist
der Sekundérmarkt. Mit dieser Einrichtung hat ein Ka-
pitalgeber die Mobglichkeit, langfristige Anlagen in
kurzfristige zu verwandeln, wenngleich damit das Ri-
siko von Kursverlusten verbunden ist Steigen die
Zinssatze der laufenden Emissionen Uber das Niveau
der Verzinsung alter Emissionen, so sinkt der Kurs
der alten Wertpapiere auf ein Niveau, das es gerade
nicht mehr rentabel erscheinen 1381, die alten Stlcke
zu verkaufen und mit dem Erlds neue, hdher verzinski-
che Stlcke zu kaufen Die Schwankungen der Se-
kundarmarktrendite sind Ausdruck dieser Kursande-
rungen.

Der Handel mit Wertpapieren ist an der Wiener Wert-
papierbdrse institutionalisiert Ist von ihr ein Renten-
wert zum Handel zugelassen worden, so kann er von
den Kreditunternehmungen bei der Oesterreichi-
schen Nationalbank lombardiert werden Dennoch
macht der auBerbérsliche Wertpapierhandel, der lber
die Wertpapierabteilungen der Kreditinstitute abge-
wickelt wird, ein Vielfaches des Bdrsenhandels aus.

Zinssitze

Auf den Mérkien flr festverzinsliche Wertpapiere
spielen die folgenden nomineiien Zinssétze und Ren-
diten eine Rolle: Jede Emission ist mit einer Nominal-
verzinsung ausgestattet, die den jahrlichen Zinsen-
ridlckfluB an den Anleger, bezogen auf das Nominale
des aushaftenden Kapitals angibt Die Nominalverzin-
sung der im Inland zur &ffentlichen Zeichnung aufge-
legten Schillinganleihen bekam 1979 durch das Kre-
ditwesengesetz eine “Leitzinsiunktion® flr die Einla-
genverzinsung. Die im Habenzinsabkommen des Kre-
ditapparates vereinbarte Verzinsung von Einlagen
darf ndmiich nicht hdher sein als die um einen Pro-

Investment-

Gesamtumsatze'}

Insgesamt Festverzinsli- Aktien investment- Insgesamt
che Werte zertifikate
Mill S

8134
10938
11523
12800 33360 8583 1815 43759
11000 31080 547 5 1857 38093
16744 47283 11816 3795 62893
21510 53205 14233 384 4 71282
21362 59327 11833 453 ¢ 85800
1887 1 78258 974 2 2711 90711
27377 10446 9 14114 197 8 12056 1
34164 142138 9181 2018 15334 5
32197 15495 8 950 6 1852 166316

zentpunkt verminderte Nominalverzinsung solcher
Anleihen, die sich im Durchschnitt des jeweils abge-
laufenen Quartals ergab {Geldmarktzertifikate dirfen
eine Verzinsung erreichen, die nur einen halben Pro-
zentpunkt unter dieser durchschnittlichen Anleihever-
zinsung liegt). SchlieBen die Kreditunternehmungen
kein Eckzinsabkommen ab, so beirigt iaut Kreditwe-
sengesetz der Zinssatz fir Spareinlagen mit gesetzli-
cher Kindigungsfrist die Hélfte dieses “Leitzinssat-
zes"

AnléBlich jeder Emission wird neben der Nominalver-
zinsung die Emissionsrendite bekanntgegeben, die
den durchschnittlichen prozentuellen Jahresertrag
eines Wertpapiers unter Bertcksichtigung der Emis-
sions- und Tilgungskonditionen angibt. In ihre Be-
rechnung gehen daher auch Agios und Disagios und
uber den Tilgungsplan die durchschnittliche Bin-
dungsdauer des Kapitals ein Die Sekundarmarktren-
dite wird auf &hnliche Weise berechnet, doch wird die
Bindungsdauer durch die Restlaufzeit und der Emis-
sionskurs durch den jeweiligen Tageskurs ersetzt

Die Sekundirmarktrendite schwankt im grofien und
ganzen mit der Emissionsrendite, weil es bei griBe-
ren Unterschieden rentabel wére, auf dem Markt mit
der jeweils héheren Rendite anzulegen Es gibt je-
doch Grinde, nach denen die Emissionsrendite Uber
einen langeren Zeitraum gesehen im Durchschnitt et-
was (ber der Sekundidrmarkirendite liegen muBte:
Neue Rentenwerte missen namlich erst auf dem
Markt eingeftihrt werden, und auBerdem mussen fur
neue Papiere erst Kaufer gefunden werden, deren
Anlage’bedari’ durch ein geringfigiges Anheben der
Rendite Uber jene der schon umlaufenden Wertpa-
piere geweckt werden muB. In Osterreich ist aber die
Relation von Priméar- und Sekundarmarktrendite ge-
rade umgekehrt, weil die Zahl der Marktteilnehmer
auBerhalb des Kreditapparates auf dem Sekundér-
markt viel kleiner ist als auf dem Primarmarkt; dies
beruht nicht zuletzt auf dem System des steuerbe-
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glnstigten Erwerbs von Rentenwerten. Marktanteiis-
Uberlegungen der Kreditunternehmungen dirften fer-
ner dazu fUhren, daB sie sich um die Teilnahme an
Emissicnssyndikaten bemuhen Unterstitzi durch
eine permissive Geldpolitik kann daher das Angebot
auf dem Primdrmarkt in der Regel ochne Schwierigkei-
ten untergebracht werden

Wirtschaftspolitischer und institutioneller Rah-
men

Der rechtfiche Rahmen fur die Emissionstatigkeit auf
dem &sterreichischen Rentenmarkt wurde im Weripa-
pier-Emissionsgesetz 1972 nau geregelt Aufsichts-
behdrde fir den Kapitalmarkt ist der Bundesminister
fir Finanzen, der jede Emissionstétigkeit genehmigen
mufB: im Falle von Einmalemissionen jeweils separat,
flr Daueremissicnen durch Festlegen eines Emis-
sionsrahmens und einer Frist fur die tatsachliche Be-
gebung?®) Allerdings kann der Finanzminister die Ge-
nehmigung nur aus bestimmten betriebswirtschaftli-
chen oder volkswirtschafilichen Erwégungen versa-
gen. Zu den volkswirtschaftlichen Grinden geh&ren
insbesondere die Beeintrachtigung der Funktionsfa-
higkeit des Kapitalmarktes und “sonstige volkswirt-
schaftliche Interessen® Dies gibt dem Finanzminister
de facto die M&glichkeit, die Spielregeln des Renten-
marktes zu gestalten Insbesondere ist er damit in
der Lage, die Konditionen so zu beeinflussen, daB sie
mit der allgemeinen wirtschaftspolitischen Linie der
Regierung in Einklang stehen. Da er jedoch die Nach-
frage nicht beeinflussen kann, kommt es im Falle van
ungeplanten Angebotslberschissen unter Umstén-
den zu Absatzfriktionen Dem Bund bleibt dann noch
die Moglichkeit, die Inlandsliquiditdt — und damit
auch das Anlagepotential fir ésterreichische Renten-
werte — durch Kapitalimporte aus dem Ausland zu
erhthen

Als "beratendes Organ® steht dem Finanzminister der
aus Vertretern des Kreditapparates zusammenge-
setzte KapitalmarktausschuB zur Verfugung. Er be-
faBt sich insbesondere mit der Aufnahmefihigkeit
des Kapitalmarktes und erstellt die hiezu relevanten
Anazlysen und Prognosen Uber die reine Beratungs-
funktion hinaus erweist sich der KMA als ein Sprach-
rohr des Kreditapparates, mit dem er in der Lage ist,
seine Interessen gegeniber der Regierung zu artiku-
lieren und auf die allgemeine Wirtschaitspolitik EinfluB
zu nehmen In der kurzen Zeit des Bestandes des
KMA hat sich der Finanzminister jedenfalls stets an
dessen Empfehlungen gehalten, die oft weit Gber die
reine Analyse der Aufnahmefahigkeit des Kapital-
marktes hinausgehen. Sie behandelten in der jling-

¥y Fir Aktienemissionen genlgt eine nachiragliche Notifizie-
rung
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sten Vergangenheit auch Fragen der Konditionenge-
staltung von festverzinslichen Wertpapieren, der
Emissionsstruktur nach Finanzierungsinstrumenten
und der Emissionstechnik.

Die QOesterreichische Nationalbank spielt in zweifa-
cher Weise eine Bolle fur den Kapitalmarkt: Einmal
tritt sie selbst als Kdufer und Verkdufer von Wertpa-
pieren auf, und zwar insbesondere in ihrer Offen-
marktpolitik, aber auch als Anleger fiir betriebsinterne
Zwecke Andererseits steuert sie die Liquiditt des
Kreditapparates, von der dessen Nachfrage nach
Wertpapieren abhingt

Die Geldpolitik der Wahrungshehdrden beeinfluBt die
Konditionen auf dem Rentenmarkt In der Vergangen-
heit bestand namiich eine Maxime der monetéiren Po-
litik darin, die nominellen Zinss#tze fur Rentenwerte
moglichst wenig schwanken zu lassen. Kurzfristig
stérende Markteinflisse sollten neutralisiert werden,
um ein kontinuierliches Kapitalmarktautkommen in
einer Hohe zu erreichen, die mit den langfristigen Fi-
nanzierungserfordernissen in Einklang stand®) Tat-
séachlich kann man etwa im Vergleich zur deutschen
Zinssatzentwicklung eine eher stetige Bewegung in
$sterreich feststellen®®) Diese Politik hat in Extrem-
konsteltationen der Zinsséatze immer wieder Absatz-
schwierigkeiten auf dem &sterreichischen Renten-
markt mit sich gebracht So stiegen etwa gegen Jah-
resende 1977 die Geldmarktsatze Uber die Sekundér-
marktrendite, so daB die Nachfrage nach langfristigen
Papieren zusammenbrach Die damals vom Bund ge-
plante Emission konnte nur untergebracht werden,
nachdem dieser zuvor den LiquiditatsengpaB durch
Kapitalimporte gemildert hatte

Die Politik der Nominalzinsstabilisierung wird vor al-
lem unter dem Aspekt betrieben, die Anleger nicht
durch Kursschwankungen zu verunsichern Hier spie-
len weniger die Interessen der privaten Haushatlte
herein, die die einmal erworbenen Papiere Uberwie-
gend bis zur Tigung halten, als vielmehr die der Un-
ternehmungen inner- und auBerhalb des Kreditappa-
rates Sie erwerben oft nur temporér Finanztitel, wes-
halb sie Gefahr laufen, unter pari verkaufen zu mus-
sen. Kursverluste schlagen sich nach dem Niederst-
wertprinzip unmittelbar in der Unternehmensbilanz
nieder Das war auch der Hintergrund fGr die “Bonifi-
zierung" der umlaufenden Rentenwerte im Jahre 1974
nach ungewdhnlichen Zinssteigerungen: Der Kredit-
apparat und die Wahrungsbehdrden kamen damals
Uberein, zum “Schutz des Sekundarmarktes® den
Zinssatz flr bereits emittierte Papiere zu erhdhen.

2% Vgl hiezu: Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichi-
schen Nationalbank, 10/1974, S.734.

28) In der Periode 1970 bis 1979 betrug der aus Monatsdaten
berechnete Variationskoeffizient der Sekundadrmarktrendite in
Osterreich 8,5% und in der BRD 16 2%. In der BRD schwankte
allerdings das gesamte Zinsniveau (und darlber hinaus auch
andere volkswirtschaftliche GrdBen) viel stéarker ais in Oster-
reich
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Dies belastete insbesondere den Bund und die Kre-
ditunternehmungen ats Emittenten und kam den pri-
vaten Nichtbanken und den Kreditunternehmungen
als Anleger zugute Abgesehen von dieser globalen
Sonderregelung sind die Emittenten laufend daran in-
teressiert, ihre titrierte Schuld einer gewissen Markt-
pflege bzw Kurspflege zu unterziehen In Zeiten ruhi-
ger Zinsentwicklung geschieht dies durch laufende
Teilnahme am Marktgeschehen in geringem Umfang
Zur Dampfung grdBerer Ausschidge k&nnen Rick-
kauffonds eingesetzt werden, die fur einen Teit des
emittierten Nominales sine gewisse Kursgarantie ge-
ben Durch die Aktivitdten von Kursstitzungssyndika-
ten kann es zu Verzerrungen in der Entwicklung der
Sekundarmarktrendite kommen.

Die Emissionen selbst werden von Emissionssyndika-
ten organisiert, denen jeweils mehrere Kreditunter-
nehmungen angehdren Diese Syndikate garantieren
den Emittenten gegen Entrichtung einer Gebihr den
Absatz der Wertpapiere und nehmen ihm damit das
Emissionsrisiko ab Finden die Syndikatsmitglieder
keine Abnehmer, so gehen die Papiere — zumindest
vorlbergehend — in ihre Portefeuilles dber

Die Kapitalaufbringungsseite ist kaum durch staatli-
che Eingriffe geregelt In manchen anderen europé-
ischen Landern bestehen direkte Ubernahmever-
pflichtungen der Banken fUr Staatsanleihen. In Oster-
reich gibt es nur indirekte Verpflichtungen, weil Bun-
destitel sowohl in die Deckungsfonds fur fundierte
Kreditinstitutsanleihen als auch in die flussigen Mittel
zweiten Grades (die von den Kreditunternehmungen
proportional zu ikren Verpflichtungen gehalten wer-
den mussen) aufgenommen werden kénnen FUr pri-
vate Unternehmungen, die eine steuerbegunstigte
Abfertigungsricklage bilden wollen, besteht eine Ver-
pflichtung zur Veranlagung in festverzinslichen Wert-
papieren Sie mUssen die Halfte des im Vorjahr aus-
gewiesenen Rucklagenbetrages in Rentenwerten
(oder in Schuldscheindarlehen an die Republik Oster-
reich) anlegen®) Fur private Haushalte bestehen
zwar keine Anlageverpflichtungen, wohl aber Kaufan-
reize in Form der Steuerbegiinstigung des Zinsertra-
ges und bis 1979 auch des Wertpapiererwerbs.

Probleme des gsterreichischen Kapitalmarktes

Der dsterreichische Kapitalmarkt ist in der Vergan-
genheit oft als unterentwickelt bezeichnet worden.
Tatsadchlich hat die vorstehende Analyse flr den Ren-
tenmarkt gezeigt, daB sich Osterreich durchaus in
das Spektrum der Industriestaaten einreithen 138t In
der Struktur der Marktteilnehmer beispielsweise ist
der &sterreichische Rentenmarkt dem der BRD sehr
") 814 des Einkommenstauergesetzes in dar Fassung vem

1. Janner 1978 Vorher betrug die Pflicht zur Wertpapierdek-
kung nur 25%

dhnlich Verglichen mit den gesamtwirtschafifichen Fi-
nanzierungsstromen in QOsterreich hat der Kapital-
markt allerdings erst seit Mitte der siebziger Jahre
Bedeutung Die mit der internationalen Rezessicn
einhergehende private Nachfrageschwéche und die
kompensatorische Budgetpolitik steigerten auch die
Bedeutung der Finanzmarkte: Ihnen kam die Aufgabe
zu, die Geldvermégensuberschilsse (Ersparnisse)
des einen Sektors in Kredite an andere Sektoren zu
transformieren Dabei wurde ein Uberdurchschnittlich
hoher Anteil Uber den Rentenmarkt geleitet und damit
langfristig gebunden

Dennoch ist der Ssterreichische Kapitalmarkt nicht
frei von Problemen Die Wirtschaftspolitik hatte seiner
Integrierung in die Gesamtwirtschaft noch in den
sechziger Jahren wenig Aufmerksamkeit geschenkt
Die Investitionspolitik der Nachkriegszeit war Uber-
wiegend auf Innenfinanzierung gerichtet, weshalb
sich eine der wichtigsten Aufgaben eines entwickel-
ten Kapitalmarktes in Osterreich bis heute nicht her-
ausbilden konnte: die Ubernahme der Alfokations-
funktion, die Uber den Marktmechanismus einen effi-
zienten Einsatz der Finanzierungslberschisse
einzelner Sektoren der Wirtschaft gewahrleisten
sollte

Die Verbindung zwischen dem Guter- und Dienstlei-
stungsbereich und den Finanzmarkten ist in Oster-
reich gestdri, weil der Staat selbst die Investitionen
subventioniert, weil er das Sparen subventioniert und
weil die Marktform der vollstdndigen Konkurrenz auf
dem Kapitalmarkt nicht verwirklicht ist Dadurch sind
die Ausgleichsmechanismen zwischen realem und
monetarem Sekior nicht in Form kommunizierender
GeféBe verbunden

in der unmittelbaren Nachkriegszeit bestand die
Hauptaufgabe des Kapitalmarktes praktisch nur in der
Allokation der Ersparnisse privater Haushalie an den
Staat Die Kapitalmarktpolitik war daher ausdricklich
auf die Férderung des Wertpapiererwerbs der priva-
ten Haushalte ausgerichtet, am Anfang sogar nur auf
den Erwerb von Emissionen der &ffentlichen Hand
Diese Beschrankung wurde spéter aufgegeben Ein
weiterer Schritt zur Marktkonformitat wurde 1979 mit
der Abschaffung des steuerbegiinstigten Wertpapier-
erwerbs gesetzt

Der Aktienmarkt hat sich in Osterreich viel schwécher
entwickelt als der Rentenmarkt. Das Angebot an
neuen Aktien ist nicht nur durch den geringen Um-
fang des borsefdhigen Aktienkapitals beschrankt,
sondern dirfte auch aus steuerlichen und anderen
betriebswirtschaftlichen Griinden von anderen Finan-
zierungsformen verdréngt werden Dazu kommt noch
ein dkonomischer Grund: Ist die Gewinnsituation
einer Aktiengesellschaft glnstig, wird sie auf die
steuerlich begunstigte innenfinanzierung zurickgrei-
fen, ist sie ungunstig, wird die Nachfrage nach ihren
Aktien zuriickgehen Die Nachfrage wird auBerdem
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durch den geringen Informaticnsstand der potentiei-
len Anleger, die mangelnde Publizitat der Geschafis-
tatigkeit der Aktiengesellschaften und die in der Ver-
gangenheit erzielten unterdurchschnittlichen Rendi-
ten geddmpfi. Dazu kommt, daB auch der Sekundar-
markt wegen der geringen Streuung des Aktienbesit-
zes unterentwickelt ist

Zu den Strukturschwiachen des Rentenmarktes ge-
hért die oligopolistische Struiktur sowohl der Kapital-
nehmer als auch der Kapitalgeber; ein Vorteil dieser
Marktform besteht allerdings in der relativ stabilen
Kursentwicklung, die sowohl den Unternehmungen
die Kalkulation erleichtert, als auch dem Sicherheits-
streben der Haushalie enigegenkommt Ob die zu-
nehmende Abhéngigkeit des Kapitalmarktes von den
Kreditunternehmungen zu den Strukturschwichen zu
zahlen ist, hangt von der Frage ab, ob seine Kapital-
transformationsfunkticn ohne Mitwirkung des Kredit-
apparates in gleicher Weise erhalten bleibt Diese
Frage ist derzeit fir Osterreich wohl zu verneinen,
weil offensichtlich viele Transaktionen ohne Kreditap-
parat nicht zustande kdmen.

Als Strukturmangel mufl aber die geringe Prasenz der
aus dem nichtfinanziellen Bereich stammenden Un-
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ternehmungen am Emissionsgeschenen betrachtet
werden Darin spiegelt sich der Staatseinfiuf in mehr-
facher Weise: Der Staat ist selbst in betrdchtlichem
MaBe Eigentlmer von Produktionsunternehmungen,
und er férdert die Aufnahme von Direktkrediten fur In-
vestitionszwecke durch Subventionen. Darlber hin-
aus spielt die Verflechtung der Produkticnsunternah-
mungen mit dem Kreditapparat eine wichtige Rolle,
weil die Bankan steilvertretend fUr diese Betriebe als
Kapitalnehmer auf dem Kapitalmarkt auftreten Die
niedrige Kapitalveraniagung der institutionellen Anle-
ger ist moglicherweise eine Folge der geringen Diver-
sifizierung des Rentenmarktes nach Finanzierungsin-
strumenten, die wiederum mit dem System der
Steuerbeglnstigung zusammenhangt: Eine stérkere
Auffacherung nach Fristigkeit und Emissionsform
kénnte zusatzliche Anlegerschichten mobilisieren
Hinsichtlich der Aufnahmefihigkeit des Kapitalmark-
tes solite der Mythos abgelegt werden, daB diese nur
vom privaten Sparen abhange. Enischeidend ist viel-
mehr die Liquiditdt der Kredituniernehmungen, die
neben dem Sparen hauptsachlich von der Geldpolitik
der Wahrungsbeh&rden bestimmt wird

Heinz Handler




