Kapitalmarkt in Osterreich

Struktur- und Verhaltensiinderungen aul dem ésterreichischen Kapitalmarkt

ie zunehmende Integration
der internationalen Finanz-
mérkte hat auf dem &sterrei-
chischen Kapitalmarkt Anpassungen
bewirkt: Die Oesterreichische Natio-
nalbank (OeNB] hat die devisenrecht-
fichen Bestimmungen liberalisiert, die
Anlagevorschriften fir Kapitalanlage- |
gesellschaften (Investmentfonds) und
Versicherungen wurden flexibler ge-
staltet Zunehmeandes ErtragsbewuBt-
sein hat Private veranlaBt, verstarkt
auf dem Kapitalmarkt zu veranlagen
Die erhthte Attraktivitdt der Wiener
Bérse ermoglichte nicht nur erfolgrei-
che Teilprivatisierungen des Bundes
sondern auch private Unternehmen
wagten in den letzten Jahren haufiger
den Gang an die Borse
Auf dem Kapitalmarkt selbst wur-
den wichtige Regelungen den heuti-
gen Anforderungen angepafBt: Ten-
derverfahren zur Emission der Bun-
desanleihen haben die alten Syndikate
abgeldst. Mit Dezember 1989 trat das
neue Bérsegesetz in Kraft, das die
von der EG vorgezeichnete Entwick-
lung nachvolizieht Die Osterreichi-
sche Termin- und Optionenbdrse
(OTOB) hat mit 4 Oktober ihre Tatig-
keit aufgenommen Nach wie vor wei-
sen aber sowohl der Rentenmarkt als
auch der Aktienmarkt instituticnelle
Schwiachen auf, die durch bereits zu
diskutierende  Gesetzesénderungen
weiter abgebaut werden soliten

Institutionelle Verbesserungen
beheben Struktutschwiche des
Primirmarktes nur tetlweise

In Osterreich werden Investitions-
erfordernisse  oft glnstiger CGber
(zinssubventionierte) Kredite finan-
ziert als (Ober den Kapitalmarkt
Allerdings erfiillen wegen der kleinbe-
trieblichert Struktur nur wenige Unier-
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" Die zunehmende Integratidh der
_internatienalen Fmanzmarkte ‘hat auf
“dem osterrelchnschen Kapltalmarkt
Anpassungen bewurkt d:e dle
Strukturschwachen jedoch nur z.um
Tenl aufheben Das voraussmhtilch

) Anfang :1992"in Kraft tretende
: Kapitalmarktgesetz wird trotz
zunehmender Deregullerung Aspekte
- des; Anlegerschutzes nlcht

vernachlassngen Bund und: Banken

dommieren dle Emlttentenstruktur auf
' dem Rentenmarkt fiir dle
Unternehmensflnanzierung haben ’
Kredlte die grofSte Bedeutung.' Der
Sekundarmarkt fiir Wertpapier ist.in
Ly Osterrelch och welt. vcn der _
; “Vorstellung eines.
,,|nformatmnsefﬁzrenten“ Marktes
Centfernt, iUl

nehmen die Voraussetzungen fur eine
Anleiheemission oder einen Gang an
die Bbrse In einer auf einer Unterneh-
mensbefragung basierenden OeNB-
Studie (Gnan, 1991) werden als we-
sentliche Hemmnisse einer Anleihe-
emission die eigene Unternehmens-
groBe sowie der ,generell geringe
Entwicklungsstand des Marktes fur
Industrieanleihen” angefunrt

Bund nund Banken dominieren
die Emittentenstruktur

Besonders den  Rentenmarkt
kennzeichnet ein Mangel an privaten
Schuidnern und jenen aus der Indu-
strie  Die Emittentenstruktur  wird
durch Bund und Banken dominiert
(Ubersicht 1). Der Anteil der Brutto-
emissiongn dieser Emitteniengrup-
pen an den gesamten Einmalemissio-
nen schwankte in der Periode 1980/
1980 zwischen 82,1% (1983) und
952% (1980) Wahrend das Gewicht
des offentlichen Sektors in den letz-
ten Jahren tendenziell zurlckging
nahm jenes der Banken zu. Interes-

sant ist, daf die seit 1985 auf dem
Osterreichischen Markt begebenen
Anleihen mit variabler Verzinsung fast
ausschlieBlich durch Banken emittiert
wurden Ausidndische Emittenten be-
anspruchten den Primérmarkt 1990
mit 83 Mrd S und erhdhien damit
ihren Anteil auf den HOchstwert von
7.4% Bereits 1989 war der bislang
h&échste Anteil von 4,8% an den Ein-
malemissionen verzeichnet worden
Im 1 Halbjahr 1991 stieg der An-
teil des Bundes an den Bruttoemis-
sionen im Vorjahresvergleich von
259% auf 51,3%, jener der Banken
sank von B5,1% auf 47,1%. Bei einem
relativ hohen Zinsniveau kann die Er-
wartung sinkender Zinsen ein Ver-
schieben von Emissionspléanen bewir-
ken Dem Bund stehen diese Mdéglich-
keiten jedoch nur in geringerem Um-
fang offen Allerdings werden Bund
und Banken ihre vorherrschende Stel-
lung unter den Emittenten behalten

Neues Kopitalmarkigesetz
ausgearbeitet

Der Rentenmarki ist derzeit durch
das Weripapieremissionsgesetz 1979
formal noch stark reguliert; Emissio-
nen erfordern die Genshmigung des
Finanzministers Relativ lange An-
tragsfristen verbieten — insbesonde-
re ausléndischen — Emittenten meist,
kurzfristige Emissionschancen wahr-
zunehmen Der Kapitatmarktausschuf
ist im Wertpapieremissionsgesetz ge-
setzlich verankert und behandelt ne-
ben Analysen und Proegnosen zur Auf-
nahmefihigkeit des Kapitalmarkies
auch Fragen der Gestaltung von Kon-
ditionen Ein neues Kapitalmarkige-
setz (Stanze/ 1990), das mit zuneh-
mender Deregulierung Aspekte des
Anlegerschutzes nicht vernachlassi-
gen soll, wurde ausgearbeitet und
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Emittentenstruktur auf dem bsterreichischen Rentenmarkt

- Ubersicht 1

In % der Elnmalemissionan (brutto)

Banken Ausland

Bifentlicher Sektor Unternehmen
25 1970/1979 551 223
1980 675 24
1981 721 98
1482 7186 12
1983 636 154
1884 670 146
1985 580 89
1988 588 86
1987 813 75
1988 518 78
1989 495 83
1950 462 53

213 14
277 24
80 G0
158 15
185 26
158 2e
322 08
313 15
287 20
404 a0
374 48
412 74

dirfte Anfang 1992 in Kraft treten')
Eine wichtige Anderung ist die Aufhe-
bung der behodrdlichen Genehmi-
gungspflicht Der Anleger soll durch
Prospekte umfangreich informiert
werden, fur deren Richtigkeit sowoh]
der Anbieter (fur Vorsatz und grobe
Fahrldssigkeit) als auch der Emittent
(auch flr leichte Fahrlassigkeit) haf-
ten Die nach EG-Richilinien zu ge-
staltenden Prospekte werden von
Banken bzw Wirtschaftsprifern ge-
prift (Prospektkontrolle) Banken
werden auch nicht-fundierte Anlei-
hen®) emittieren dirfen Die Bege-
bung von Anleihen mit ein- bis funf-
j@hriger Laufzeit soll eine Erweiterung
des Angebotes ermdglichen und wird
gebundene Sparformen direkt kon-
kurrenzieren. Bisher betrug die Min-
destlaufzeit von Rentenwerten in dar
Regel funf Jahre

Emissionsiechnik: Neues
Verfahzen fiir Bundesanleihen

Emissionen wurden bis Anfang
1987 durch Anleihesyndikate (beste-
hend aus 32 Banken) gestaltet die
dem Emittenten die Plazierung garan-
tierten Um die durch starre Syndi-
katsquoten und Einheitskonditionen
charakterisierte Emissionstechnik
marktbezogener zu gestalten, wurde
seit 1987 ein Teil der Emission in
Form eines Mengentenders begeben
Mit Anfang 1989 wurde der {Teil-)
Mengentender durch einen ({Teil-)
Preistender ersetzt: Die Teilnahmebe-
rechtigung zu einer Mindestgebots-
hohe von 200 Mill 8 hing von der Ver-
pflichtung ab, fur die begebene Bun-

desanleihe einen Markt zu machen?)
Die im Preistender vereinbarte Nomi-
nalverzinsung verursachte deutliche
Abweichungen des Emissionskurses
vom Nennwert, was dem Prinzip der
Zinswahrheit widersprach Mit April
wurde daher der Preistender durch
einen (Teil-) Renditetender ersetzt

Mcngen* Preis- und
Rendltetender ;

Mx‘f emem Tenderverfahren w1rd.
elne Emission e Rahmen einer Auk-
tion. Vergeben Geiangt nicht das ge-
samte. Volumen = zur Auss__c_hr_ezbung,'
spricht man von einem:Teiltender: Die.
an der Auktion’ ‘{eunehmenden Banken:
geben Angebote’ in bezug auf Menge 9
Preis oder Rendite zu Jeweils vorgege-
bener: Laufzeit ab: Fiir’ den ‘Mengen-
tender: gibt ‘der Emlttent die’ Verzin-
sung wor, ‘die Banken plameren Men-
gengebote -Fir- den ‘Preistendar ‘be-:
stimmt der Emltient die. K_upon_verzm-
sung, die Banken- teilen’ mit, zu- wel-'
chem-Preis {Kurs) sie ein. bestlmmtes
Volumen Ubernehmen: wotlen im Fall
des Renditetenders werden statt. der’
Kurse Renditegebote abgegeben.

Strukturdnderungen in der Emis-
sionstechnik erfolgten mit einem neu-
en zwischen dem Bundesministerium
fur Finanzen und den Banken verein-
barten Verfahren (Weiss — Paar,
1991), das erstmals fur die Emission
der Bundesanlethe im Februar 1991
angewendet wurde

Das neus Tenderverfahren soll
einerseits markinah ausgestatiete
Bundesanleihen schaffen die als
MaBstab fur die Gestaliung von Kon-
ditionen anderer Emissicnen dienen
konnen, andererseits soll durch die

Die wwhtlgsten Aspekte des :
neuen Emlssmnsverfahi ens: {m
Bundesanlelhen :

CAm Rendltetender smd 14 Bankan
tellnahmeberechugt thr Mmdes*igebot
betragt ein - Vterzehmel -des- héchsien
mess_l_onsv_olumens ihr - Hochstgebot
30% :'des’ 'Em_issior_tsyolu_mens " Der’
Emittent. muB . sein “Gebot in . einer
Bandbreite von bis zu 2 Mrd."S spéte-
stens ‘eine Woche vor-dem -geplanten
Emissionstermin : bekanntgeben Ne-
ben den kompetltlven_Vo.lumma “{sie
beziehen sich auf jene Gebote, die ba-
S|erend auf: tatsachlichen ‘Renditean-
gaben auch zugetellt wurden) konnen
die Téilnehmer auch nicht- kompet;tive
Gebote. anmelden,. die.’ aufgrund der
;errechneten Durchschnittsrendlte ZU-.
-getelli werden Zusatzhch zu dem’
kompetttiven und ' mch‘i kompetttlven
{vom - Emittenten - ‘auf.” 1:Mrd. 5. bex
grenzbaren) Emlss:onsvoiumen wer+:
den weitere: 200 Ml S begeben -dig
der Bund: fur Marktinterventionen: Z0z
rlickbehdlt. - Um: einen, funk’ztonleren-=
den: Sekundarmarkt zu 'ermogllchen--
sind die 14 Banken als ymarket-maker™
verpflichtet, bérsetéigig -Ankaufs< und
Verkaufskurse mit giner Hochstspanne'
von 30 BaSJSpunkten 2y stellen, ‘Far
Emzeltransaktsonsvolumma bis . zu
10 Mill’S sind diese Kurse’ verblndllch'
Gegenuber demn’: Emlttenten ‘besteht
die Market-making" -Verpfhchtung bis
zu: dem von -inm-fur: Marktmtervenno-
nen: zuruckbehaltenen Volumen von
200 Mill. 8. e b

Market-maker-Verpflichtung die Liqui-
ditdt erhdht werden.

Negative Differenz zwischen
Emissions- und
Sekundidrmarktrendite

Die Emissionsrenditen liegen un-
ter den entsprechenden Sekundar-
marktrenditen (um rund 10 bis 30 Ba-
sispunkte), unabhingig davon, ob in
einer Phase steigender oder fallender
Zinsen emittiert wird (Ubersicht 2} In
einem Wertpapiermarkt, der sich im
Gleichgewicht befindet, kénnte er-
wartet werden, daB die Emissionsren-
diten — zumindest geringfligig — h&-
her sind als die Sekundarmarktrendi-
tert: Der niedrigere Kurs fur die neuen
Papiere garantiert durch Portfolioum-
schichtungen bzw neue Kéufer die

'} Als Alternative zu einem Kapitalmarktgesetz das den Rentenmarkt regelt bietst sich das ersatzlose Auslauien des Wertpapieremissionsgesatzes an {Haschek

1990)

) FUr nicht-fundierte Anleihen haften die Banken mit ihrem Gesamtvermégen fir fundierte Anleihen haften neben dem Vermégen der Banken auch besondere

Deckungsfonds

%) Kleine Konscrtialmitgliader waren von der Mindestgebotshdhe und der Verpflichtung zum ,market-making” ausgenommen
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Differenz zwischen Ubersicht 2
Sekundiérmarki- und Emissiens-
renditen fir Bundesanleihen

Ersterwerbwvon Einmalemissionen

“ {ipersicht 3

Institutionetle

Anlegar
& 1970/1979 75
1980 123
1981 a2
1982 128
1883 157
1984 130
1885 15
1586 14
1887 131
1588 208
1589 234
1990 206

feuilles

Lauizeit in fahren
5 7 10
Prozentpunkte
1238
Mérz 025
Mai 028
Septembsr 017
1989
Janner 210
Februar Q08
Mérz a12
April 015
Mai 011
Juli 008
Dezember 004
1990
Janner 007
Februar 035
April 013
Mai g5
Juli 023
September 930
Oktober 020
Dezember 018
1891
Janner 013
Februar 006
Marz 028
April 029
Mai Q19
Juni g23
September Q14
Abnahme Studien fur den Kapital-

markt der USA (Weinstein, 1978) aber
auch der Schweiz (Wasserfallen —
Wydier 1988) belegen daB die Kurse
bei der Emission von Rentenwerien

';. "-Dle negatwe leferenz zw:schen e
“Emissions- und Sekundarmarktrendlte .

1483t sich zum Teil durch :
. verg]etchswelse hohere Transaktion

-auf dem Sekundarmarkt erklaren. Dle _

Schwankungen des D:fferentlais

deuten auf Barrteren zmschen anar~._'

=~ und Sekundarmarkt hin..

meist jene auf dem Sekundérmarkt
unterschreiten (,under-pricing”), also
h&here Renditen ermbglichen

Auf Markten, auf denen die Preise
eine gewisse Zeit vor der Emission
festgesetzt werden (wie es bei der
volistdndigen Begebung im Rahmen
der Anleihesyndikate UOblich war)
kdnnten jeweils nicht-antizipierte
Zinsanstiege niedrigere Emissions-
renditen verursachen. So konnten in

"1 Unterstellt wird eine Erstdbernahme von 100% der bis 1988 begebenen Bundeschligationen in dis Bankenparte-

Nightinstitutionelle Devisenauslander Banken')
Anleger

In % der Einmalemissicnen

314 20 591
27 8 3z 282
e 22 587
1992 29 652
196 o7 830
160 30 880
149 47 676
140 63 68.3
153 27 658
152 43 598
68 44 553
3t8 53 425

einer Phase steigender Rentenpreise
Emissionsrenditen prognostizierte
Zinsrickginge vorwegnehmen, die
dann aber nicht eintreten Solche Er-
klarungen scheiden jedoch fur den
heimischen Rentenmarkt aus, da —
insbesondere im neuen Emissions-
verfahren — nur wenige Stunden zwi-
schen Tendergeboten und Festset-
zung der Emissionskonditionen ver-
gehen Das Ausmafl der Renditediffe-
renz zwischen Emissions- und Sekun-
darmarktrendite 4Bt sich mit mogli-
chen Informationsasymmetrien nicht
erklaren  Allerdings konnen ver-
gleichsweise hohere Transaktionsko-
sten  (Maklergeblhren, Bdrsenum-
satzsteuer} auf dem Sekundirmarkt
Grund flr eine Renditedifferenz sein:
Fur einen privaten Investor wird der
Renditevorsprung durch Kommissio-
nen weitgehend ausgeglichen Fir die
am Tender teilnehmende Bank erhdht
sich hingegen die Rendite des ins ei-
gene Portfolio Ubernommenen Emis-
sionsveolumens wenn sie die laufzeit-
abhangige Gebilhr¥) in die Rendite-
Uberlegung einbezieht®) Hohe Kom-
missionen auf dem Sekundarmarkt
steigern einerseits die Dienstlei-
stungsertrage der Banken und erlau-
ben andererseiis dem Bund als Emit-
tenten, glnstige Konditionen durch-
zusetzen Auch wenn die Renditedif-
ferenz teilweise durch Berucksichti-
gung von Gebuhren erkiart werden
kann deuten die Schwankungen des
Differentials auf Barrieren zwischen
Primar- und Selkundarmarkt hin

Nach der Erwerbsstatistik, die die
Glaubigerstruktur fur den Ersterwerb

von Einmalemissionen erfaBt, betrug
der Anieil der Nostrozeichnungen der
Banken in den achtziger Jahren 58,6%
{Ubersicht 3): 1986 und 19887 Uber-
nahmen die Banken infolge gilinstiger
Liquiditatslage und abgeschwachter
Kreditnachfrage Uber 68% der Einma-
lemissionen in ihre Portefeuilles Be-
reits 1988/89 sank der Anteil der Ban-
ken am Ersterwerb um rund 10 Pro-
zentpunkte Dieses Potential wurde
Uberwiegend durch Investmentfonds
aufgenommen. Der Zeichnungsanteil
der Bankenkundschaft erreichte 1990
mit 58% einen H&hepunkt, der aus-
schlieBlich auf das starke Engage-
ment nicht-institutioneller  Anleger
(31 8%:; 1989 16 8%) zurlckzuflhren
ist Das hohe Zinsniveau 1990 begun-
stigte nicht nur Anleihen- gegeniiber
Aktieninvestitionen, sondern bewirkte
auch im Anlageverhalten die Substitu-
tion von Rentenfondsveranlagung
durch Direkterwerb der Rentenwerte
Das Rekordergebnis des Vorjahres
wird sich 19971 nicht mehr wiederho-
len: im 1 Halbjahr sank der Erster-
werb durch Bankenkundschaft auf
44% Dieser Rlckgang grundet auf
dem schwachen Engagement nicht-
institutioneller Anleger im Inland aber
auch die Devisenauslinder hatten nur
geringes Interesse an den Emissio-
nen Wahrend die Inldander Banken-
emissionen bevorzugten investierten
Devisenauslander ({berwiegend in
Nichtbankenamissionen

In den letzten funf Jahren ging die
Nettobeanspruchung des Renten-
markies von 68,4 Mrd S (1987) auf
578Mrd S (1990) =zuruck (Uber-

‘) Die Begebungs- und Garantieprovision betragt fiir Anleihen mit siner Laufzeit von 10 Jshren 2 0% von 5 Jahren 1 55% Das entspricht rund 20 bzw 31 Renditeba-

sispuniien

) Der nach der Héhe der zugeteilten Betrdgse gestaffeite Kursabschlag von bis zu 30 Basispunkten (dieser Wert gilt nur wenn mehr als 20% des Emissionsvolu-

mens erstéigert wurden) wirkt in die gleiche Richtung
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Nettoemissionen auf dem Gsterreichischen Rentenmarkt

s Ubersicht 4

Offentiicher Unternghmen  Banken
Sektor
@ 1970/1979 02 18 49
1980 163 —23 84
1981 52 —-12 190
1982 137 67 28
1883 282 72 82
1884 68 15 033
1885 151 18 145
1988 275 22 139
1987 341 31 139
1988 219 28 27 4
1989 189 40 263
1880 231 04 246

Ausland Einmal- Daqer- Ggsamt—
smissicnen emissionen  emissionan
Mrd S
g3 17 2 107 78
09 227 75 491
-02 48 122 170
02 173 200 372
14 450 218 668
08 96 138 235
03 37 18,3 500
0& 443 156 599
16 527 157 68 4
—-24 498 145 843
34 527 78 802
54 536 42 578

sicht 4) Im 1. Halbjahr 1991 lag sie mit
35,2 Mrd S geringfugig Gber dem ver-
gleichbaren Wert des Jahres 1990
Die Nettobeanspruchung der Banken-
emissionen war hingegen in den letz-
ten Jahren deutlich hdher

Hohe Selbsttinanzierungsquote
aul dem Rentenmarkt

Die in den letzten Jahren recht
stabile Entwicklung der Brutto- und
MNettoemissionen spiegelt ein hohes
Niveau der Selbstfinanzierungskraft
wider (Ubersicht 5) Unter der Annah-
me, daB Tilgungen und Zinszahlungen
wieder in Rentenwerten veranlag:
werden wéren 1991 91,3% der Brutto-
Einmalemissionen aus dieser Kompo-
nente dotiert worden In dem hohen
Grad der Seibstfinanzierung kommt
die geringe Dynamik des Renten-
marktes zum Ausdruck. Werden die
laufenden Zinsen dem laufenden Ein-
kommen zugeordnet, kann der Ren-
tenmarkt durch die allein mit den Til-
gungen ermittelte Selbstfinanzie-
rungsquote beurteilt werden: Diese
war in den achtziger Jahren mit 51,1%

im Durchschnitt hdher als in den sieb-
ziger Jahren (37,6%), sank aber 1990
auf 36 8% den niedrigste Wert seit
1879 (188t man das durch Vorziehef-
fekte vor der Einfuhrung der Zinser-
tragsteuer verzerrte Ergebnis aus
dem Jahr 1983 auBer Betracht).

Auf dem Aktienmarkt wurde ver-
sucht, mit dem Borsegesetz 1989 den
EG-Richtlinien entsprechende inter-
natichale Standards in den Bereichen
Publizitdt Borseaufsicht und Anleger-

Borsegesetz 1989
etabliert internationale
Standards

schutz zu etablieren (Bayer — Hahn,
1991) Flr moderne Formen des
Wertpapierhandels (Computerbérse)
und des Portfoliomanagements wur-
den damit die rechilichen Rahmenbe-
dingungen geschaffen. Im Fall einer
Aktienemission prift die Bérsekam-
mer nur die formalen Bedingungen
fur eine Zulassung zum Handel an der
Bérse Fur die materielle Richtigkeit
(Bonitatsprufung) der im Bérseein-
flhrungsprospekt getatigten Anga-

Brutioemissionen-auf dem tsterreichischen Rentenmarkt . Ubersicht 5
Offent- Uriter- Banken  Ausland Einmal- Dauer- Gesamt- Selbstfinanzierung
licher nehmen emissio-  emissio-  emissio- der Einmal-
Sektor nen nen nen emissionen durch
Tilgungen  Zinsen
und Til-
gungen
Mrd 5 In % der Elnmal-
emissionan
2 1979/1979 150 39 58 63 251 162 413 376
198¢ 281 10 i1s 10 418 334 750 455 881
1881 184 25 46 00 255 3086 560 811 154 4
1582 294 46 65 08 411 385 766 58 1 1062
1983 448 108 130 18 a4 500 1205 360 67 1
1984 230 50 54 03 343 307 650 721 145 2
1985 345 53 191 05 59 4 382 978 467 911
1986 479 70 25 12 8186 405 122 1 458 813
1987 553 87 257 18 895 486 1382 411 753
1983 . 461 g9 360 00 891 580 147 1 441 87
1989 435 73 328 42 878 497 137 5 400 868
1990 390 45 343 g3 845 540 1385 366 813
636 o

ben zum Unternehmen haftet die Ein-
fihrungsbank.

Aufgrund des Booms seit 1986
gewinnt die Finanzierung durch Ak-
tien — verglichen mit der Kapitalauf-
bringung durch Rentenwerte — an
Bedeutung Das Netto-Emissionsvo-
lumen der Aktien betrug (nach
42 Mrd S 1985) 1986/1989
118Mrd S bis 165Mrd S Im
1 Haibjahr 1990 erreichten die Net-
toemissionen mit 17,8 Mrd S einen
Spitzenwert Seither ging das Volu-
men alierdings kontinuierlich zurtick
Fast parallel zur Kursentwicklung san-
ken die Aktienemissionen im 2 Halb-
jahr 1990 auf 134 Mrd S und im
1 Halbjahr 1991 auf 10,6 Mrd 3. Wie
aus einer OeNB-Studie (Gnah, 1991}
hervorgeht, sehen die Unternehmen
einen ,verstirkten Erfolgsdruck des
Managements® ais wichtigstes Argu-
ment gegen eine Aktienemission.
Steuernachteile Publizitdtspflicht
oder Mitspracherechi der Aktionare
werden hingegen nicht als wesentli-
ches Hindernis empfunden Der
Ruckgang der Aktienemissionen seit
dem 2 Haibjahr 1990 héngt jedoch
unmittelbar mit der anhaltend unsi-
cheren Bdérsensituation zusammen
Auf ein sehr hohes Kursniveau, konti-
nuierlich hohe Zinsen und politische
Krisen (Kuwait) folgten tiefe Kursein-
briche

Kredite dominieren
Uniernehmensfinanzierung, aber
Aktien gewinnen an Bedeutung

Sowoht der Aktienmarkt als auch
der — in bezug auf das Volumen —
bedeutendere Rentenmarkt sind im
internationalen Vergleich flr die Fi-
hanzierung von Unternehmen in
Osterreich von nur geringer Bedeu-
tung (Ubersicht §) Der Anteil der
Schuldenaufnahme aus Rentenemis-
sionen bleibt deutiich unter 10% 1990
betrug er scgar nur 0,3% Der hohe
Wert aus dem Jahr 1983 (72 Mrd S)
ist durch Sonderfaktoren stark beein-
fluBt: Infelge der Ankiindigung der
Zinsertragsteuer, die mit Janner 1984
in Kraft trat, nahim das Emissionsvolu-
men zUu und wurde vom Markt auch
absorbiert Die Kreditaufnahme blieb
1983 aufgrund der unglnstigen Kon-
junkiur weit zuruck die Industrie re-
duzierte ihr aushaftendes Kreditvolu-
men sogar Einen deutlichen Auf-
schwung nahm die Aktienfinanzie-
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Auﬁ enf}nanzr erung c{er Untern ehm en

Netto Fmanz:erungsbe:tmge pro Jahr _' :

- "_:ﬂber;c;'ci_at 6

Kredite an den Wertpapisrverschuldung Auslandsver- Gesamtver-
Unternehmens-  Rentenwerte Anteilswerte schuldung schuldung
sektor') GenuBscheine  Aktien und
F‘amznpatlons
scheine?)
Mrd 5
1980 854 —-28 00 o1 51 577
1981 807 —12 Q0 06 157 758
1982 296 07 a0 " 54 367
1983 g8 72 10 11 31 222
1984 422 15 18 a7 —85 375
1585 333 18 34 33 14 433
1986 363 22 13 g2 48 523
1987 zse 31 14 17 40 53Q
1988 6858 28 14 109 —41 768
1989 873 40 o7 148 —71 988
1990 857 04 04 280 141 1386
Anteile in %

1980 859 —48 o0 a1 88 1000
1981 801 —18 0g 08 207 1000
18982 805 18 oo 29 147 1000
1983 442 323 48 50 139 1000
1464 1128 40 42 18 —227 1000
1885 770 43 78 75 32 1000
1986 687 42 24 155 91 1000
1987 62 1 58 28 221 78 1000
1888 857 37 18 142 — 53 1000
1989 8786 41 07 148 — 71 000
1890 890 03 03 202 102 1600
yBank- und Versicherungskredite. — ) Kapitalerhdhungen gegen Bareinlagen und Bérsensueinflbrungen (ohne
Beriicksichtigung von Kapitalherabsetzungen und Kapitalléschungen) ’

rung, sie frug 1990 mit 28 Mrd S
meht als 20% zur AuBenfinanzierung
bei. Finanzierungen (ber GenuB-
scheine hatten, da sie fur Kapitalge-
ber allein wegen Steuerbeglnstigung
interessant waren, nur kurzfristig eine
gewisse Bedeutung Auffallend ist,
daB das Zinsniveau der Gesamtwirt-
schaft das Finanzierungsverhalten
praktisch nicht beeinfluBt. Sowohl in

Auﬁenfmanmerung '
der Unterne}lmen
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Hochzinsphasen als auch in Perioden
niedriger Zinsen dominiert die Kredit-
finanzierung Einerseits sind zinssub-
venticnierte Kredite von Zinssatzan-
derungen meist nicht betroffen, ande-
rerseits werden Kredite haufig durch
Sparformen besichert sodaB die (re-
lativ konstante) Differenz zwischen
Soll- und Habenzinsen im wssentli-
chen die Finanzierungskosten be-
stimmt (Abbildung 1)

Liguiditdt und Transparenz aul
dem Sekunddrmarkt noch gering

Der Sekundérmarkt fur Wertpapie-
re ist in Osterreich noch weit von
einem ,informationseffizienten" Markt

In der Unternehmensfmannerung
domlmeren Kredlte sowohi in
Hechzmsphasen als auch in Perloden

“iiber Aktienemlsswnen ‘gewinnt.an

Rentenmarkt ist germg

-medrlger Zinsen, Die Kapitalaufnahme

Badeutung, die Verschufdung auf dern '

entfernt Es fehit ihm insbesondere an
Transparenz U a weil ein hoher An-
teil des Wertpapierhandels auBierhalb
der Borse stattfindet. Darlber hinaus
beeintrachtigen Kostenelemente —
wie die Bodrsenumsatzsteuer (BUSH)

— die Entfaltung neuer Finanzie-
rungsinstrumente. Die Besteuerung
von Wertpapiertransaktionen wird tra-
ditionell damit begrindet, daB sie den
kurzfristigen (,spekulativen®) Handel
bremst Eine niedrige Transaktions-
steuer soll Anreize schaffen, investi-
tionen in Finanzpositicnen l&ngerfri-
stig zu halten Demgegenuber wird
betont (Miller, 1991, Smith, 1991), daB
diese Transaktionssteuer die Bildung
gines liquiden und funktionierenden
Sekundérmarktes behindert. Auch fur
die Schaffung einer — {lr Leerver-
kdufe erforderiichen — Wertpapierlei-
he ist die Bérsenumsatzsteuer pro-
blematisch

Strukturbedingte
Uberschufinachfrage auf dem
Rentenmarkt

Auf dem Rentenmarkt bildete sich
in den letzten Jahren eine strukturbe-
dingte UberschuBnachfrage die vor
allem auf die kraftige Inlandsnachfra-
ge institutioneller Invesioren nach
Schillingpapieren zuruckgeht Die Ur-
sache hiefiir ist in den Veranlagungs-
vorschriften flir Versicherungsgesell-
schaften und Pensionsfonds sowie in
der groBen Zahl von Kapitalanlagege-
sellschaften — die aufgrund ihrer
Fondsbestimmungen Uberwiegend in
festverzinsliche Papiere investieren
(missen) — zu sehen Dadurch sin-
ken die Renditen und damit auch die
Atirakiivitdt des  dsterreichischen
Marktes fiir ausldndische Investoren
Private, die nicht an Veranlagungsvor-
schriften gebunden sind, investieren
verstédrkt in Fremdwahrungspapiere.
Allerdings spiegein die Fondsbestim-
mungen auch die Anlagepréaferenzen
der Kdufer von Investmentzertifikaten
wider

Eine geringe Liguiditdt auf dem
Sekundirmarkt bedeutet flr einen In-
vestor das Risiko, daB er ein Wertpa-
pier mdglicherweise nicht jederzeit
und nicht so rasch {ver-)kaufen kann
wie auf ,dichten® Finanzmiérkten Zur
Analyse der Liquiditdtssituation wer-
den (blicherweise die von Marktteil-
nehmern gestellten Ankaufs- und Ver-
kaufskurse herangezogen Fur Oster-
reich liegen hieflir noch zuwenig In-
formationen vor.

Auf dem Aktienmarkt gilt noch die
10%-Klausel (vor 1988 5%-Klausei):
Kurse dlrfen an einem Tag um nicht
mehr als 10% steigen bzw fallen Dig-
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se Regel soll extreme und ,seibstver-
stirkende® Kursausschlage dampfen
und dadurch die Unsicherheiten von
Emittenen und Anlegern (ber die
Marktentwicklung begrenzen Am
.Roten Montag® (19 August 1991)

Marktgerechte Preisbildung fiiz
Termin- und Optionenmirkte
notwendig

kam es infolge der politischen Ereig-
nisse in der UdSSR auch an der Wie-
ner Bdrse zu massiven Kurseinbru-
chen, dabei wurde die 10%-Grenze
mehrfach wirksam Im Gegensatz zu
den meisten Weltbdrsen wurden hier
auch am Dienstag weitere Kursverlu-
ste verzeichnet

Vom Standpunki ,informationsef-
fizienter” Méarkte wird jede Unterbre-
chung des Wertpapierhandels — auch
bei starken Preisausschlégen — als
problematisch gewertet, weil sie den
freien” Preisbildungsprozell bremst:
Wenn die Kurse nur rasch und tief
genug fallen kdnnen findet der Markt
schneller zu seinem neuem Gleichge-
wicht . Demgegenuber erschweren
.Circuit breakers® die Kursbildung flr
die Wiederaufnahme des Handels Es
wird auch argumentiert {Miller, 1991),
daB Begrenzungen von Kursausschla-
gen auf dem Kassamarkt Handelsun-
terbrechungen und EinschuBerfor-
dernisse (,margin requiremenis®)
oder Einschrénkungen des Pro-
grammhandels {Index-Arbitrage
portfolic insurance®) die Funktions-
tichtigkeit des Marktes nicht zwin-
gend verbessern Eher pragmatisch
orientierte Positionen, wie sie etwa
der Brady-Report nach dem ,Crash®
1987 vertritt, erachten im Unterschied
dazu ,circuit breakers® in Krisenpha-
sen des Aktienmarktes bzw. unter
dem Eindruck keineswegs perfekter
Preisbildung (Friedman — Laibson
1989) als durchaus hilfreich flr eine
Stabilisierung der Marktstrukturen
und -erwartungen. In der Praxis sieht
jede Bdrse verschiedene Instrumanie
zur Handelsunterbrechung vor deren
konkrete Ausgestaltung aber durch-
aus zu diskutieren ware

Fur Osterreich ist der Zusammen-
hang dieser Regulierungen des Ak-
tienmarktes mit der Funktionsfahig-
keit des im Aufbau begriffenen Ter-
min- hzw. Optionsmarktes besonders
aktuell Fir einen Erfolg der Osterrei-
chischen Termin- und Optionsbérse
{OTOB) ist eine marktgerechte Preis-
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bildung notwendig Erster Schritt zur
Verbesserung der Liguiditdt auf dem
Kassamarkt ist die Einflhrung eines
Market-making-Systems  Uber das
sich die wichtigsten 3dsterreichischen
Wertpapierbanken geeinigt haben Ab
4 Ckiober verpflichten sich diese
Banken, fir alle an der OTOB gehan-
delten Aktien standig An- und Ver-
kaufskurse mit einem hdchsten Ab-
stand (Spread) von 1 5% und Mindest-
mengen ven 300 Stlck zu stellen.
Entwickelte Finanzmaérkte bendti-
gen Instrumente, die ein modernes
Portfolio-Management  ermdgiichen

“Fiir Osterreich ist der Zusamm'ehhqng' .
- ‘zwischen Regulierungen auf dem.:

" "Aktienmarkt und der <.

. Funktionsfahigkeit des im Aufbau
B .;.begriff.eng:h_’.['_e_g:'mm-:und ; Sl
“-Optiensmarktes besonders aktueil. '

Auf der OTOB ist vorerst nur der HMan-
del mit Aktienoptionen geplant Eben-
so wichtig wére die baldige Bereitstel-
lung von Finanzinstrumenten, die das
Zins- bzw Kursrisiko fur Rentenwerte
absichern

Ein Weg, Wechselbeziehungen
zwischen den einzelnen Teilmirkien
zu schaffen und transparent zu ge-
stalten, ware, sowohl den Aktien- wie
auch den Rentenhandel mdglichst
vollstdndig an die Bdrse zu bringen
Dadurch kann die potentielle Markt-
tiefe ausgeschdpft werden Wahrend
dies mit Anteilswerten zunehmend er-
folgt {in den letzten Monaten etwa
Zwei Drittel der Gesamtumséaize),
werden noch rund 95% der Renten-
werte auBerbdrslich gehandelt. Ob-
wohl man damit rechnen wirde daB
im auBerbdrslichen Wertschriftenhan-
del die Gefahr von Preismanipulation
und die Anfalligkeit fur insiderdelikte
zunimmt weisen Erfahrungen aus
den USA jedoch auf hohe Transpa-
renz im auBerbdrslichen® Geschéaft
hin

Kapitalverkehrsliberalisierung
verstirkt strukturbedingte
Schwiichen

Das knappe Angebot des Osterrei-
chischen Kapitalmarktes kann — be-
sonders im Fall von Rentenwerten —
zu Ungleichgewichten im fangfristigen
Kapitalverkehr fiuhren Pensionskas-
sen sowie andere institutioneile inve-
storen missen unabhangig von struk-

turbedingten Schwéchen der Kapital-
markte ihre Engagements in dsterrei-
chische Wertpapiere (besonders An-
leihen} tatigen, da sie an Veranla-
gungsvorschriften gebunden sind.
Wirtschaftsunternehmen und Private
werden dagegen vermehrt in Fremd-
wahrungspapiere investieren Die ex-
plosionsartige Kursentwicklung an
der Wiener Borse idste 1989 einen
starken MittelzufluB im Aktienbereich
aus (Brandner, 1981)

Mit liberalisiertem Kapitalverkehr
ist auch die ,BoOrsenkultur’ eines Ka-
pitalmarktes flir Investiticnsentschei-
dungen maBgebend Daher ist flir den
heimischen Rentenmarkt zu beflrch-
ten, daB er einerseits als internationa-
le Anlagemoglichkeit nicht ausrei-
chend berucksichtigt und anderer-
seits auch wenig fir Emissionen ge-
nutzt wird Die strukturbedingten
Schwichen — gegeniber auslédndi-
schen Finanzplatzen — kénnten da-
durch zunehmen
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