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S t r u k t u r - u n d V e r h a l t e nsän dorn n g e n auf d e m ö s t e r r e i c h i s c h e n K a p i t a l m a r k t 

ie z u n e h m e n d e I n t e g r a t i o n 
1 d e r i n t e r n a t i o n a l e n F i n a n z ­

m ä r k t e hat auf d e m ö s t e r r e i ­

c h i s c h e n K a p i t a l m a r k t A n p a s s u n g e n 

b e w i r k t : D i e O e s t e r r e i c h i s c h e N a t i o ­

n a l b a n k ( O e N B ) ha t d i e d e v i s e n r e c h t -

H c h e n B e s t i m m u n g e n l i b e r a l i s i e r t , d i e 

A n l a g e v o r s c h r i f t e n f ü r K a p i t a l a n l a g e ­

g e s e l l s c h a f t e n ( I n v e s t m e n t f o n d s ) u n d 

V e r s i c h e r u n g e n w u r d e n f l e x i b l e r g e ­

s t a l t e t Z u n e h m e n d e s E r t r a g s b e w u ß t ­

s e i n ha t P r i v a t e v e r a n l a ß t , v e r s t ä r k t 

au f d e m K a p i t a l m a r k t z u v e r a n l a g e n 

D i e e r h ö h t e A t t r a k t i v i t ä t d e r W i e n e r 

B ö r s e e r m ö g l i c h t e n i c h t n u r e r f o l g r e i ­

c h e T e i l p r i v a t i s i e r u n g e n d e s B u n d e s 

s o n d e r n a u c h p r i v a t e U n t e r n e h m e n 

w a g t e n in d e n l e t z t e n J a h r e n h ä u f i g e r 

d e n G a n g an d i e B ö r s e 

A u f d e m K a p i t a l m a r k t s e l b s t w u r ­

d e n w i c h t i g e R e g e l u n g e n d e n h e u t i ­

g e n A n f o r d e r u n g e n angepaßt: T e n ­

d e r v e r f a h r e n z u r E m i s s i o n d e r B u n ­

d e s a n l e i h e n h a b e n d i e a l t e n S y n d i k a t e 

a b g e l ö s t . M i t D e z e m b e r 1 9 8 9 t r a t d a s 

n e u e B ö r s e g e s e t z in K r a f t , d a s d i e 

v o n d e r E G v o r g e z e i c h n e t e E n t w i c k ­

l u n g n a c h v o l l z i e h t D ie Ö s t e r r e i c h i ­

s c h e T e r m i n - u n d O p t i o n e n b ö r s e 

( Ö T O B ) ha t m i t 4 O k t o b e r i h r e T ä t i g ­

k e i t a u f g e n o m m e n N a c h w i e v o r w e i ­

s e n a b e r s o w o h l d e r R e n t e n m a r k t a ls 

a u c h d e r A k t i e n m a r k t i n s t i t u t i o n e l l e 

S c h w ä c h e n au f , d ie d u r c h b e r e i t s z u 

d i s k u t i e r e n d e G e s e t z e s ä n d e r u n g e n 

w e i t e r a b g e b a u t w e r d e n s o l l t e n 

I n s t i t u t i o n e l l e V e r b e s s e i u n g e n 
b e h e b e n S t r u k t i u s c h w a c h e des 

Pi imär ma i k tes n u r t e i l w e i s e 

In Ö s t e r r e i c h w e r d e n I n v e s t i t i o n s ­

e r f o r d e r n i s s e o f t g ü n s t i g e r ü b e r 

( z i n s s u b v e n t i o n i e r t e ) K r e d i t e f i n a n ­

z i e r t a ls ü b e r d e n K a p i t a l m a r k t 

A l l e r d i n g s e r f ü l l e n w e g e n d e r k l e i n b e ­

t r i e b l i c h e n S t r u k t u r n u r w e n i g e U n t e r -

Die zunehmende Integrat ion der 

internat ionalen Finanzmärkte hat auf 

dem österreichischen Kapitalmarkt 

Anpassungen bewirkt, die die 

Strukturschwächen jedoch nur zum 

Teil aufheben. Das voraussicht l ich 

Anfang 1992 in Kraft t retende 

Kapitalmarktgesetz wird t rotz 

zunehmender Deregulierung Aspekte 

des Anlegerschutzes nicht 

vernachlässigen, Bund und Banken 

dominieren die Emit tentenstruktur auf 

dem Rentenmarkt, für die 

Unternehmensfinanzierung haben 

Kredite die größte Bedeutung. Der 

Sekundärmarkt für Wertpapiere ist in 

Österreich noch weit von der 

Vorstel lung eines 

„ informat ionsef f iz ienten" Marktes 

ent fernt . 

n e h m e n d i e V o r a u s s e t z u n g e n f ü r e i n e 

A n l e i h e e m i s s i o n o d e r e i n e n G a n g a n 

d i e B ö r s e In e i n e r a u f e i n e r U n t e r n e h ­

m e n s b e f r a g u n g b a s i e r e n d e n O e N B -

S t u d i e (Gnan, 1991) w e r d e n a ls w e ­

s e n t l i c h e H e m m n i s s e e i n e r A n l e i h e ­

e m i s s i o n d ie e i g e n e U n t e r n e h m e n s ­

g r ö ß e s o w i e d e r „ g e n e r e l l g e r i n g e 

E n t w i c k l u n g s s t a n d d e s M a r k t e s f ü r 

I n d u s t r i e a n l e i h e n a n g e f ü h r t 

B u n d u n d B a n k e n d o m i n i e r e n 
die E m i t t e n t e n s t r u k t u r 

B e s o n d e r s d e n R e n t e n m a r k t 

k e n n z e i c h n e t e in M a n g e l a n p r i v a t e n 

S c h u l d n e r n u n d j e n e n a u s d e r I n d u ­

s t r i e D ie E m i t t e n t e n s t r u k t u r w i r d 

d u r c h B u n d u n d B a n k e n d o m i n i e r t 

( Ü b e r s i c h t 1) . D e r A n t e i l d e r B r u t t o ­

e m i s s i o n e n d i e s e r E m i t t e n t e n g r u p ­

p e n a n d e n g e s a m t e n E i n m a l e m i s s i o ­

n e n s c h w a n k t e in d e r P e r i o d e 1 9 8 0 / 

1990 z w i s c h e n 8 2 , 1 % (1983) u n d 

9 5 , 2 % (1980) W ä h r e n d d a s G e w i c h t 

d e s ö f f e n t l i c h e n S e k t o r s in d e n l e t z ­

t e n J a h r e n t e n d e n z i e l l z u r ü c k g i n g 

n a h m j e n e s d e r B a n k e n z u I n t e r e s ­

s a n t i s t , d a ß d i e s e i t 1 9 8 6 a u f d e m 

ö s t e r r e i c h i s c h e n M a r k t b e g e b e n e n 

A n l e i h e n m i t v a r i a b l e r V e r z i n s u n g f a s t 

a u s s c h l i e ß l i c h d u r c h B a n k e n e m i t t i e r t 

w u r d e n A u s l ä n d i s c h e E m i t t e n t e n b e ­

a n s p r u c h t e n d e n P r i m ä r m a r k t 1 9 9 0 

m i t 6 3 M r d S u n d e r h ö h t e n d a m i t 

i h r e n A n t e i l a u f d e n H ö c h s t w e r t v o n 

7 , 4 % B e r e i t s 1989 w a r d e r b i s l a n g 

h ö c h s t e A n t e i l v o n 4 , 8 % a n d e n E i n ­

m a l e m i s s i o n e n v e r z e i c h n e t w o r d e n 

I m 1 H a l b j a h r 1991 s t i e g d e r A n ­

te i l d e s B u n d e s an d e n B r u t t o e m i s ­

s i o n e n i m V o r j a h r e s v e r g l e i c h v o n 

2 5 , 9 % au f 5 1 , 3 % , j e n e r d e r B a n k e n 

s a n k v o n 6 5 , 1 % au f 4 7 , 1 % B e i e i n e m 

r e l a t i v h o h e n Z i n s n i v e a u k a n n d i e E r ­

w a r t u n g s i n k e n d e r Z i n s e n e i n V e r ­

s c h i e b e n v o n E m i s s i o n s p l ä n e n b e w i r ­

k e n D e m B u n d s t e h e n d i e s e M ö g l i c h ­

k e i t e n j e d o c h n u r in g e r i n g e r e m U m ­

f a n g o f f e n A l l e r d i n g s w e r d e n B u n d 

u n d B a n k e n i h r e v o r h e r r s c h e n d e S t e l ­

l u n g u n t e r d e n E m i t t e n t e n b e h a l t e n 

Neues K a p i t a l m a r k t ^ e s e t z 
a umgearbe i t e t 

D e r R e n t e n m a r k t is t d e r z e i t d u r c h 

d a s W e r t p a p i e r e m i s s i o n s g e s e t z 1979 

f o r m a l n o c h s t a r k r e g u l i e r t : E m i s s i o ­

n e n e r f o r d e r n d i e G e n e h m i g u n g d e s 

F i n a n z m i n i s t e r s R e l a t i v l a n g e A n ­

t r a g s f r i s t e n v e r b i e t e n — i n s b e s o n d e ­

re a u s l ä n d i s c h e n — E m i t t e n t e n m e i s t , 

k u r z f r i s t i g e E m i s s i o n s c h a n c e n w a h r ­

z u n e h m e n D e r K a p i t a l m a r k t a u s s c h u ß 

is t i m W e r t p a p i e r e m i s s i o n s g e s e t z g e ­

s e t z l i c h v e r a n k e r t u n d b e h a n d e l t n e ­

b e n A n a l y s e n u n d P r o g n o s e n z u r A u f ­

n a h m e f ä h i g k e i t d e s K a p i t a l m a r k t e s 

a u c h F r a g e n d e r G e s t a l t u n g v o n K o n ­

d i t i o n e n E i n n e u e s K a p i t a l m a r k t g e ­

s e t z {Stanze! 1 9 9 0 ) , d a s m i t z u n e h ­

m e n d e r D e r e g u l i e r u n g A s p e k t e d e s 

A n l e g e r s c h u t z e s n i c h t v e r n a c h l ä s s i ­

g e n s o l l , w u r d e a u s g e a r b e i t e t u n d 
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E m i t t e n t e n sti ulvtur auf dem ös t e r r e i ch i schen R e n t e n m a r k t Übersicht 1 

Öffent l icher Sektor Unte rnehmen Banken Ausland 

In % der Einmalemiss ionen (brut to) 

0 1970/1979 55 1 22 3 21 3 1 4 

1980 67 5 2 4 27 7 2 4 

1981 72 1 9 8 18 0 0 0 

1982 71 6 11 2 15 8 1 5 

1983 63 6 1 5 4 18 5 2 6 

1984 67 0 14 6 1 5 8 2 6 

1985 58 0 8 9 32 2 0 8 

1986 58 6 8 6 31 3 1 5 

1987 61 a 7 5 28 7 2 0 

1988 51 8 7 8 40 4 0 0 

1989 49 5 8 3 37 4 4 8 

1990 46 2 5,3 41 2 7 4 

d ü r f t e A n f a n g 1992 in K r a f t t r e t e n 1 ) 

E i n e w i c h t i g e Ä n d e r u n g ist d i e A u f h e ­

b u n g d e r b e h ö r d l i c h e n G e n e h m i ­

g u n g s p f l i c h t D e r A n l e g e r s o l l d u r c h 

P r o s p e k t e u m f a n g r e i c h i n f o r m i e r t 

w e r d e n , f ü r d e r e n R i c h t i g k e i t s o w o h l 

d e r A n b i e t e r ( f ü r V o r s a t z u n d g r o b e 

F a h r l ä s s i g k e i t ) a ls a u c h d e r E m i t t e n t 

( a u c h f ü r l e i c h t e F a h r l ä s s i g k e i t ) h a f ­

t e n D i e n a c h E G - R i c h t l i n i e n z u g e ­

s t a l t e n d e n P r o s p e k t e w e r d e n v o n 

B a n k e n b z w W i r t s c h a f t s p r ü f e r n g e ­

p r ü f t ( P r o s p e k t k o n t r o l l e ) B a n k e n 

w e r d e n a u c h n i c h t - f u n d i e r t e A n l e i ­

h e n 2 ) e m i t t i e r e n d ü r f e n D i e B e g e ­

b u n g v o n A n l e i h e n m i t e i n - b i s f ü n f ­

j ä h r i g e r L a u f z e i t s o l l e i n e E r w e i t e r u n g 

d e s A n g e b o t e s e r m ö g l i c h e n u n d w i r d 

g e b u n d e n e S p a r f o r m e n d i r e k t k o n ­

k u r r e n z i e r e n B i s h e r b e t r u g d i e M i n ­

d e s t l a u f z e i t v o n R e n t e n w e r t e n in d e r 

R e g e l f ü n f J a h r e 

E m i s s i o n s t e c h n i k : [Neues 
V e r f a h r e n für B u n d e s a n l e i h e n 

E m i s s i o n e n w u r d e n b i s A n f a n g 

1 9 8 7 d u r c h A n l e i h e s y n d i k a t e ( b e s t e ­

h e n d a u s 3 2 B a n k e n ) g e s t a l t e t d i e 

d e m E m i t t e n t e n d ie P l a z i e r u n g g a r a n ­

t i e r t e n U m d i e d u r c h s t a r r e S y n d i ­

k a t s q u o t e n u n d E i n h e i t s k o n d i t i o n e n 

c h a r a k t e r i s i e r t e E m i s s i o n s t e c h n i k 

m a r k t b e z o g e n e r z u g e s t a l t e n , w u r d e 

s e i t 1 9 8 7 e i n Te i l d e r E m i s s i o n in 

F o r m e i n e s M e n g e n t e n d e r s b e g e b e n 

M i t A n f a n g 1 9 8 9 w u r d e d e r (Te i l - ) 

M e n g e n t e n d e r d u r c h e i n e n (Tei l - ) 

P r e i s t e n d e r e r s e t z t : D ie T e i l n a h m e b e ­

r e c h t i g u n g z u e i n e r M i n d e s t g e b o t s -

h ö h e v o n 2 0 0 Mi l l S h i n g v o n d e r V e r ­

p f l i c h t u n g a b , f ü r d i e b e g e b e n e B u n ­

d e s a n l e i h e e i n e n M a r k t z u m a c h e n 3 ) 

D ie i m P r e i s t e n d e r v e r e i n b a r t e N o m i ­

n a l v e r z i n s u n g v e r u r s a c h t e d e u t l i c h e 

A b w e i c h u n g e n d e s E m i s s i o n s k u r s e s 

v o m N e n n w e r t , w a s d e m P r i n z i p d e r 

Z i n s w a h r h e i t w i d e r s p r a c h M i t A p r i l 

w u r d e d a h e r d e r P r e i s t e n d e r d u r c h 

e i n e n (Tei l - ) R e n d i t e t e n d e r e r s e t z t 

Mengen- , P r e i s - u n d 
R e n d i t e t e n d e r 

Mi t , e i n e m T e n d e r v e r f a h r e n w i r d 

e ine E m i s s i o n i m R a h m e n e ine r A u k ­

t i o n v e r g e b e n . G e l a n g t n ich t das g e ­

s a m t e V o l u m e n z u r A u s s c h r e i b u n g , 

s p r i c h t m a n v o n e i n e m T e i l t e n d e r . Die 

an d e r A u k t i o n t e i l n e h m e n d e n B a n k e n 

g e b e n A n g e b o t e in b e z u g auf M e n g e , 

P re is o d e r R e n d i t e z u j e w e i l s v o r g e g e ­

b e n e r Lau fze i t a b : Für d e n M e n g e n ­

t e n d e r g i b t d e r E m i t t e n t d ie V e r z i n ­

s u n g vo r , d ie B a n k e n p laz ie ren M e n ­

g e n g e b o t e . Fü r d e n P r e i s t e n d e r b e ­

s t i m m t d e r E m i t t e n t d ie K u p o n v e r z i n ­

s u n g , d ie B a n k e n te i len mi t , z u w e l ­

c h e m Pre is (Kurs ) s ie e in b e s t i m m t e s 

V o l u m e n ü b e r n e h m e n w o l l e n : Im Fall 

d e s R e n d i t e t e n d e r s w e r d e n s t a t t d e r 

K u r s e R e n d i t e g e b o t e a b g e g e b e n . 

S t r u k t u r ä n d e r u n g e n in d e r E m i s ­

s i o n s t e c h n i k e r f o l g t e n m i t e i n e m n e u ­

e n z w i s c h e n d e m B u n d e s m i n i s t e r i u m 

f ü r F i n a n z e n u n d d e n B a n k e n v e r e i n ­

b a r t e n V e r f a h r e n {Weiss — Paar, 

1 9 9 1 ) , d a s e r s t m a l s f ü r d ie E m i s s i o n 

d e r B u n d e s a n l e i h e i m F e b r u a r 1991 

a n g e w e n d e t w u r d e 

D a s n e u e T e n d e r v e r f a h r e n s o l l 

e i n e r s e i t s m a r k t n a h a u s g e s t a t t e t e 

B u n d e s a n l e i h e n s c h a f f e n d i e a ls 

M a ß s t a b f ü r d ie G e s t a l t u n g v o n K o n ­

d i t i o n e n a n d e r e r E m i s s i o n e n d i e n e n 

k ö n n e n , a n d e r e r s e i t s s o l l d u r c h d i e 

Die wicht igs ten Aspek t e des 
neuen E m i s s i o n s v e r f a h r e n s für 

B u n d e s a n l e i h e n 
A m R e n d i t e t e n d e r s i n d 14 B a n k e n 

t e i l n a h m e b e r e c h t i g t . Ihr M i n d e s t g e b o t 

b e t r ä g t e in V i e r z e h n t e l d e s h ö c h s t e n 

E m i s s i o n s v o l u m e n s , ihr H ö c h s t g e b o t 

3 0 % d e s E m i s s i o n s v o l u m e n s . Der 

E m i t t e n t m u ß s e i n G e b o t in e iner 

B a n d b r e i t e v o n b i s z u 2 M r d . S s p ä t e ­

s t e n s e ine W o c h e v o r d e m g e p l a n t e n 

E m i s s i o n s t e r m i n b e k a n n t g e b e n . N e ­

b e n d e n „ k o m p e t i t i v e n V o l u m i n a " (sie 

b e z i e h e n s i c h auf j e n e G e b o t e , d ie b a ­

s i e r e n d auf t a t s ä c h l i c h e n R e n d i t e a n ­

g a b e n a u c h z u g e t e i l t w u r d e n ) k ö n n e n 

d ie T e i l n e h m e r a u c h n i c h t - k o m p e t i t i v e 

G e b o t e a n m e l d e n , d ie a u f g r u n d d e r 

e r r e c h n e t e n D u r c h s c h n i t t s r e n d i t e z u ­

gete i l t w e r d e n . Z u s ä t z l i c h z u d e m 

k o m p e t i t i v e n u n d n i c h t - k o m p e t i t i v e n 

( v o m E m i t t e n t e n auf 1 M r d . S b e ­

g r e n z b a r e n ) E m i s s i o n s v o l u m e n w e r ­

d e n w e i t e r e 2 0 0 Mi l l . S b e g e b e n , d ie 

d e r B u n d f ü r M a r k t i n t e r v e n t i o n e n z u ­

r ü c k b e h ä l t . U m e inen f u n k t i o n i e r e n ­

d e n S e k u n d ä r m a r k t z u e r m ö g l i c h e n , 

s i n d d ie 14 B a n k e n a ls ; , m a r k e t - m a k e r " 

v e r p f l i c h t e t , b ö r s e t ä g i g A n k a u f s - u n d 

V e r k a u f s k u r s e m i t e iner H ö c h s t s p a n n e 

v o n 3 0 B a s i s p u n k t e n z u s t e l l e n . Fü r 

E i n z e l t r a n s a k t i o n s v o l u m i n a b i s z u 

10 Mi l l . S s i n d d i e s e K u r s e v e r b i n d l i c h . 

G e g e n ü b e r d e m E m i t t e n t e n b e s t e h t 

d ie „ M a r k e t - m a k i n g " - V e r p f J i c h t u n g b i s 

zu d e m v o n i h m f ü r M a r k t i n t e r v e n t i o ­

n e n z u r ü c k b e h a l t e n e n V o l u m e n v o n 

200 Mi l l . S. 

M a r k e t - m a k e r - V e r p f l i c h t u n g d i e L i q u i ­

d i t ä t e r h ö h t w e r d e n . 

N e g a t i \ e D i f f e r e n z z w i s c h e n 
E m i s s i o n s - u n d 

S e k u n d ä r mar k t r e n d i t e 

Die E m i s s i o n s r e n d i t e n l i e g e n u n ­

t e r d e n e n t s p r e c h e n d e n S e k u n d ä r ­

m a r k t r e n d i t e n ( u m r u n d 10 b i s 3 0 B a ­

s i s p u n k t e ) , u n a b h ä n g i g d a v o n , o b in 

e i n e r P h a s e s t e i g e n d e r o d e r f a l l e n d e r 

Z i n s e n e m i t t i e r t w i r d ( U b e r s i c h t 2 ) In 

e i n e m W e r t p a p i e r m a r k t , d e r s i c h i m 

G l e i c h g e w i c h t b e f i n d e t , k ö n n t e e r ­

w a r t e t w e r d e n , d a ß d i e E m i s s i o n s r e n ­

d i t e n — z u m i n d e s t g e r i n g f ü g i g — h ö ­

h e r s i n d als d ie S e k u n d ä r m a r k t r e n d i ­

t e n : D e r n i e d r i g e r e K u r s f ü r d i e n e u e n 

P a p i e r e g a r a n t i e r t d u r c h P o r t f o l i o u m ­

s c h i c h t u n g e n b z w n e u e K ä u f e r d ie 

; ] A l s A l t e r n a t i v e z u e i n e m K a p i t a l m a r k t g e s e t z d a s d e n R e n t e n m a r k t r e g e l t b i e t e t s i c h d a s e r s a t z l o s e A u s l a u f e n d e s W e r t p a p i e r e m i s s i o n s g e s e t z e s a n {Haschek 

1 9 9 0 ) 
2 ] F ü r n i c h l - f u n d i e r t e A n l e i h e n h a f t e n d i e B a n k e n m i t i h r e m G e s a m t v e r m ö g e n f ü r f u n d i e r t e A n l e i h e n h a f t e n n e b e n d e m V e r m ö g e n d e r B a n k e n a u c h b e s o n d e r e 

D e c k u n g s f o n d s 
3 ) K l e i n e K o n s o r t i a l m i t g l i e d e r w a r e n v o n d e r M i n d e s t g e b o t s h ö h e u n d d e r V e r p f l i c h t u n g z u m . . m a r k e t - m a k i n g " a u s g e n o m m e n 
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K A P I T A L M A R K T I N Ö S T E R R E I C H 

Dif fe renz zwischen Übersicht 2 
S e k u u d ä r m a r k t - u n d Emiss ions ­
r e n d i t e n für B u n d e s a n l e i h e n 

Laufzeit in Jahren 

5 7 10 

Prozent punk le 

1938 

Mär? 0 25 

Mai 0 26 

Sep tember 0 17 

1989 

Jänner 0 10 

Februar 0 09 

März 0 12 

Apri l 0 15 

Mai 0 11 

Juli 0 08 

Dezember 0 04 

1990 

Jänner 0 07 

Februar 0 35 

Apri l 0 1 3 

Mai 0 1 5 

Juli 0 23 

Sep tember 0 30 

Ok tober 0 20 

Dezember 0 1 3 

1991 

Jänner 0 13 

Februar 0 06 

März 0 26 

Apri l 0 29 

Mai 0 19 

Juni 0 23 

Sep tember 0 14 

A b n a h m e S t u d i e n f ü r d e n K a p i t a l ­

m a r k t d e r U S A {Weinstein, 1978) a b e r 

a u c h d e r S c h w e i z {Wasserfallen — 

Wycller 1988) b e l e g e n d a ß d ie K u r s e 

b e i d e r E m i s s i o n v o n R e n t e n w e r t e n 

Die negative Differenz zwischen 

Emissions- und Sekundärmarktrendi te 

läßt sich zum Teil durch 

vergleichsweise höhere Transaktion 

auf dem Sekundärmarkt erklären,. Die 

Schwankungen des Dif ferent ials 

deuten auf Barrieren zwischen Primär-

und Sekundärmarkt hin., 

m e i s t j e n e a u f d e m S e k u n d ä r m a r k t 

u n t e r s c h r e i t e n ( „ u n d e r - p r i c i n g " ) , a l s o 

h ö h e r e R e n d i t e n e r m ö g l i c h e n 

A u f M ä r k t e n , au f d e n e n d i e P r e i s e 

e i n e g e w i s s e Z e i t v o r d e r E m i s s i o n 

f e s t g e s e t z t w e r d e n ( w i e e s b e i d e r 

v o l l s t ä n d i g e n B e g e b u n g i m R a h m e n 

d e r A n l e i h e s y n d i k a t e ü b l i c h w a r ) 

k ö n n t e n j e w e i l s n i c h t - a n t i z i p i e r t e 

Z i n s a n s t i e g e n i e d r i g e r e E m i s s i o n s ­

r e n d i t e n v e r u r s a c h e n . S o k ö n n t e n in 

E r s t e r w e r b von Einmalemiss ionerr 

e i n e r P h a s e s t e i g e n d e r R e n t e n p r e i s e 

E m i s s i o n s r e n d i t e n p r o g n o s t i z i e r t e 

Z i n s r ü c k g ä n g e v o r w e g n e h m e n , d i e 

d a n n a b e r n i c h t e i n t r e t e n S o l c h e E r ­

k l ä r u n g e n s c h e i d e n j e d o c h f ü r d e n 

h e i m i s c h e n R e n t e n m a r k t a u s , d a — 

i n s b e s o n d e r e i m n e u e n E m i s s i o n s ­

v e r f a h r e n — n u r w e n i g e S t u n d e n z w i ­

s c h e n T e n d e r g e b o t e n u n d F e s t s e t ­

z u n g d e r E m i s s i o n s k o n d i t i o n e n v e r ­

g e h e n D a s A u s m a ß d e r R e n d i t e d i f f e ­

r e n z z w i s c h e n E m i s s i o n s - u n d S e k u n ­

d ä r m a r k t r e n d i t e läßt s i c h m i t m ö g l i ­

c h e n I n f o r m a t i o n s a s y m m e t r i e n n i c h t 

e r k l ä r e n A l l e r d i n g s k ö n n e n v e r ­

g l e i c h s w e i s e h ö h e r e T r a n s a k t i o n s k o ­

s t e n ( M a k l e r g e b ü h r e n , B ö r s e n u m ­

s a t z s t e u e r ) au f d e m S e k u n d ä r m a r k t 

G r u n d f ü r e i n e R e n d i t e d i f f e r e n z s e i n : 

F ü r e i n e n p r i v a t e n I n v e s t o r w i r d d e r 

R e n d i t e v o r s p r u n g d u r c h K o m m i s s i o ­

n e n w e i t g e h e n d a u s g e g l i c h e n F ü r d i e 

a m T e n d e r t e i l n e h m e n d e B a n k e r h ö h t 

s i c h h i n g e g e n d i e R e n d i t e d e s ins e i ­

g e n e P o r t f o l i o ü b e r n o m m e n e n E m i s ­

s i o n s v o l u m e n s w e n n s ie d ie l a u f z e i t ­

a b h ä n g i g e G e b ü h r 4 ) in d i e R e n d i t e ­

ü b e r l e g u n g e i n b e z i e h t 5 ) H o h e K o m ­

m i s s i o n e n au f d e m S e k u n d ä r m a r k t 

s t e i g e r n e i n e r s e i t s d ie D i e n s t l e i ­

s t u n g s e r t r ä g e d e r B a n k e n u n d e r l a u ­

b e n a n d e r e r s e i t s d e m B u n d a ls E m i t ­

t e n t e n , g ü n s t i g e K o n d i t i o n e n d u r c h ­

z u s e t z e n A u c h w e n n d ie R e n d i t e d i f ­

f e r e n z t e i l w e i s e d u r c h B e r ü c k s i c h t i ­

g u n g v o n G e b ü h r e n e r k l ä r t w e r d e n 

k a n n d e u t e n d ie S c h w a n k u n g e n d e s 

D i f f e r e n t i a l s a u f B a r r i e r e n z w i s c h e n 

P r i m ä r - u n d S e k u n d ä r m a r k t h i n 

N a c h d e r E r w e r b s s t a t i s t i k , d ie d i e 

G l ä u b i g e r s t r u k t u r f ü r d e n E r s t e r w e r b 

Übersicht 3 

v o n E i n m a l e m i s s i o n e n e r f a ß t , b e t r u g 

d e r A n t e i l d e r N o s t r o z e i c h n u n g e n d e r 

B a n k e n in d e n a c h t z i g e r J a h r e n 5 6 , 6 % 

( Ü b e r s i c h t 3 ) : 1986 u n d 1 9 8 7 ü b e r ­

n a h m e n d i e B a n k e n i n f o l g e g ü n s t i g e r 

L i q u i d i t ä t s i a g e u n d a b g e s c h w ä c h t e r 

K r e d i t n a c h f r a g e ü b e r 6 8 % d e r E i n m a ­

l e m i s s i o n e n in i h re P o r t e f e u i l l e s B e ­

re i t s 1 9 8 8 / 8 9 s a n k d e r A n t e i l d e r B a n ­

k e n a m E r s t e r w e r b u m r u n d 10 P r o ­

z e n t p u n k t e D i e s e s P o t e n t i a l w u r d e 

ü b e r w i e g e n d d u r c h I n v e s t m e n t f o n d s 

a u f g e n o m m e n . D e r Z e i c h n u n g s a n t e i l 

d e r B a n k e n k u n d s c h a f t e r r e i c h t e 1 9 9 0 

m i t 5 8 % e i n e n H ö h e p u n k t , d e r a u s ­

s c h l i e ß l i c h au f d a s s t a r k e E n g a g e ­

m e n t n i c h t - i n s t i t u t i o n e l l e r A n l e g e r 

( 3 1 8 % ; 1989 16 8%) z u r ü c k z u f ü h r e n 

ist D a s h o h e Z i n s n i v e a u 1990 b e g ü n ­

s t i g t e n i c h t n u r A n l e i h e n - g e g e n ü b e r 

A k t i e n i n v e s t i t i o n e n , s o n d e r n b e w i r k t e 

a u c h i m A n l a g e v e r h a l t e n d ie S u b s t i t u ­

t i o n v o n R e n t e n f o n d s v e r a n l a g u n g 

d u r c h D i r e k t e r w e r b d e r R e n t e n w e r t e 

D a s R e k o r d e r g e b n i s d e s V o r j a h r e s 

w i r d s i c h 1991 n i c h t m e h r w i e d e r h o ­

l e n : i m 1 H a l b j a h r s a n k d e r E r s t e r ­

w e r b d u r c h B a n k e n k u n d s c h a f t a u f 

4 4 % D i e s e r R ü c k g a n g g r ü n d e t a u f 

d e m s c h w a c h e n E n g a g e m e n t n i c h t ­

i n s t i t u t i o n e l l e r A n l e g e r i m I n l a n d a b e r 

a u c h d ie D e v i s e n a u s l ä n d e r h a t t e n n u r 

g e r i n g e s I n t e r e s s e a n d e n E m i s s i o ­

n e n W ä h r e n d d i e I n l ä n d e r B a n k e n ­

e m i s s i o n e n b e v o r z u g t e n i n v e s t i e r t e n 

D e v i s e n a u s l ä n d e r ü b e r w i e g e n d in 

N i c h t b a n k e n e m i s s i o n e n 

In d e n l e t z t e n f ü n f J a h r e n g i n g d i e 

N e t t o b e a n s p r u c h u n g d e s R e n t e n ­

m a r k t e s v o n 68 ,4 M r d S (1987) au f 

5 7 8 M r d S (1990) z u r ü c k ( Ü b e r -

Inst i tut ionel le Nicht inst i lu t ione e Devisenausländer Banken ' l 
Anleger Anleger 

In % der Einmalemiss ionen 

0 1970/1979 7.5 31 4 2 0 59 1 

1980 10 9 27 S 3 2 58 2 

1981 9 2 27 9 3 2 59 7 

1982 12 8 19 9 2 0 65 2 

1983 15 7 19 6 0 7 6 3 0 

1984 13 0 1 6 0 3 0 68 0 

1985 11 5 1 4 9 4 7 67 6 

1986 11 4 14 0 6 3 68 3 

1987 13 1 1 5 3 2 7 68 8 

1988 20 8 1 5 2 4 3 59 8 

1989 23 4 16 8 4 4 55 3 

1990 20 6 31 8 5 3 42.5 

'1 Unterstel l t w i rd eine Ers tubernahme von 100% der bis 1983 begebenen Bundesob l iga l ionen in die Bankenpor te -
feuil les 

-) D i e B e g e b u n g s - u n d G a r a n t i e p r o v i s i o n b e t r ä g t f ü r A n l e i h e n m i t e i n e r L a u f z e i t v o n 10 J a h r e n 2 0 % v o n S J a h r e n 1 5 5 % D a s e n t s p r i c h ! r u n d 2 0 b z w 3 1 R e n d i t e b a ­

s i s p u n k t e n 
ä ) D e r n a c h d e r H ö h e d e r z u g e t e i l t e n B e t r ä g e g e s t a f f e l t e K u r s a b s c h l a g v o n b i s z u 3 0 B a s i s p u n k t e n ( d i e s e r W e r t g i l t n u r w e n n m e h r a l s 2 0 % d e s E m i s s i o n s v o l u ­

m e n s e r s t e i g e r t w u r d e n ) w i r k t in d i e g l e i c h e R i c h t u n g 
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Net toemiss ionen auf dem ös te r r e i ch i schen R e n t e n m a r k t Übersicht 4 

Öffent l icher Unternehmen Banken Ausland Einmal- Dauer­ Gesamt­
Sek to r emiss ionen emiss ionen emiss ionen 

Mrd S 

0 1970/1979 1 0 2 1 8 4 9 0 3 17 2 107 27 9 

1980 1 6 3 - 2 8 8 4 0 9 22 7 1 7 5 40 1 

1981 5 2 - 1 2 1 0 - 0 2 4 8 1 2 2 1 7 0 

1982 13 7 0 7 2 6 0 2 1 7 3 20 0 37 2 

1983 28 2 7 2 8 2 1 4 45 0 21 a 66 3 

1984 6 9 1 5 0 5 0 6 9 6 13 9 23 5 

1985 15 1 1 9 14 5 0 3 31 7 18,3 50 0 

1986 27 5 2 2 139 0 6 44 3 15 6 59 9 

1987 3 4 1 3 1 139 1 6 52 7 157 68 4 

1988 21 9 2 3 27 4 - 2 4 49 8 1 4 5 64 3 

1989 1 8 9 4 0 26 3 3 4 52 7 7 6 60 2 

1990 23 1 0 4 24 6 5 4 53 6 4 2 57 8 

s i e h t 4) I m 1 . H a l b j a h r 1991 lag s ie m i t 

3 5 , 2 M r d S g e r i n g f ü g i g ü b e r d e m v e r ­

g l e i c h b a r e n W e r t d e s J a h r e s 1990 

D i e N e t t o b e a n s p r u c h u n g d e r B a n k e n ­

e m i s s i o n e n w a r h i n g e g e n in d e n l e t z ­

t e n J a h r e n d e u t l i c h h ö h e r 

H o h e S e l b s t f i n a n z i e r u n g s q u o t e 
auf dem R e n t e n m a r k t 

D i e in d e n l e t z t e n J a h r e n r e c h t 

s t a b i l e E n t w i c k l u n g d e r B r u t t o - u n d 

N e t t o e m i s s i o n e n s p i e g e l t e in h o h e s 

N i v e a u d e r S e l b s t f i n a n z i e r u n g s k r a f t 

w i d e r ( U b e r s i c h t 5) U n t e r d e r A n n a h ­

m e , daß T i l g u n g e n u n d Z i n s z a h l u n g e n 

w i e d e r in R e n t e n w e r t e n v e r a n l a g t 

w e r d e n w ä r e n 1991 9 1 , 3 % d e r B r u t t o -

E i n m a l e m i s s i o n e n a u s d i e s e r K o m p o ­

n e n t e d o t i e r t w o r d e n In d e m h o h e n 

G r a d d e r S e l b s t f i n a n z i e r u n g k o m m t 

d i e g e r i n g e D y n a m i k d e s R e n t e n ­

m a r k t e s z u m A u s d r u c k . W e r d e n d i e 

l a u f e n d e n Z i n s e n d e m l a u f e n d e n E i n ­

k o m m e n z u g e o r d n e t , k a n n d e r R e n ­

t e n m a r k t d u r c h d ie a l le in m i t d e n T i l ­

g u n g e n e r m i t t e l t e S e l b s t f i n a n z i e ­

r u n g s q u o t e b e u r t e i l t w e r d e n : D i e s e 

w a r in d e n a c h t z i g e r J a h r e n m i t 5 1 , 1 % 

i m D u r c h s c h n i t t h ö h e r als in d e n s i e b ­

z i g e r J a h r e n ( 3 7 , 6 % ) , s a n k a b e r 1 9 9 0 

au f 3 6 6 % d e n n i e d r i g s t e W e r t s e i t 

1979 ( läßt m a n d a s d u r c h V o r z i e h e f ­

f e k t e v o r d e r E i n f ü h r u n g d e r Z i n s e r ­

t r a g s t e u e r v e r z e r r t e E r g e b n i s a u s 

d e m J a h r 1983 a u ß e r B e t r a c h t ) . 

A u f d e m A k t i e n m a r k t w u r d e v e r ­

s u c h t , m i t d e m B ö r s e g e s e t z 1989 d e n 

E G - R i c h t l i n i e n e n t s p r e c h e n d e i n t e r ­

n a t i o n a l e S t a n d a r d s in d e n B e r e i c h e n 

P u b l i z i t ä t B ö r s e a u f s i c h t u n d A n l e g e r -

B ö r s e g e s e t z 1 9 8 9 
e t a b l i e r t i n t e r n a t i o n a l e 

S t a n d a r d s 

s c h ü t z z u e t a b l i e r e n ( S a y e r — Hahn, 

1991) F ü r m o d e r n e F o r m e n d e s 

W e r t p a p i e r h a n d e l s ( C o m p u t e r b ö r s e ) 

u n d d e s P o r t f o l i o m a n a g e m e n t s w u r ­

d e n d a m i t d i e r e c h t l i c h e n R a h m e n b e ­

d i n g u n g e n g e s c h a f f e n . I m Fal l e i n e r 

A k t i e n e m i s s i o n p r ü f t d ie B ö r s e k a m ­

m e r n u r d i e f o r m a l e n B e d i n g u n g e n 

f ü r e i n e Z u l a s s u n g z u m H a n d e l a n d e r 

B ö r s e F ü r d i e m a t e r i e l l e R i c h t i g k e i t 

( B o n i t ä t s p r ü f u n g ) d e r i m B ö r s e e i n ­

f ü h r u n g s p r o s p e k t g e t ä t i g t e n A n g a -

B r u t t o e m i s s i o n e n auf dem ös t e r r e i ch i schen R e n t e n m a r k t Übersicht 5 

Öffent ­ Unter­ Banken Ausland Einmal­ Dauer­ Gesamt­ Selbst f inanzierung 
l icher nehmen emiss io­ emiss io­ emiss io­ der E inmal ­

Sek to r nen nen nen emiss ionen du rch 
Ti lgungen Z insen 

und Til­
gungen 

M r d S In % der Einmal­
emiss ionen 

0 1970/1979 15 0 3 9 5 8 0 3 25 1 1 6 2 41,3 37 6 

1980 28 1 1 0 11 5 1 0 41 6 33 4 75 0 45 5 8 6 1 

1981 1 8 4 2,5 4 6 0 0 25 5 30 6 56 0 81 1 154 4 

1982 29 4 4 6 6 5 0 6 41 1 35 5 76 6 58 1 1 0 6 2 

1983 4 4 8 10 8 13 0 1 8 70 4 50 0 120 5 36 0 67 1 

1984 23 0 5 0 5 4 0 9 34 3 30 7 6 5 0 72 1 146 2 

1985 34 5 5 3 19 1 0 5 59 4 38 2 97 6 46 7 91 1 

1986 47 9 7 0 25 5 1 2 81 6 40.5 122 1 4 5 8 81 3 

1987 55 3 6 7 25 7 1 8 89.5 48 6 133 2 41 1 75 3 

1983 4 6 1 6 9 36 0 0 0 89 1 58 0 147 1 4 4 1 79 7 

1989 4 3 5 7.3 32 8 4 2 87 8 49 7 137.5 40 0 86 6 

1990 39 0 4,5 34 8 6 3 84 5 54 0 138 5 36 6 91 3 

b e n z u m U n t e r n e h m e n h a f t e t d i e E i n ­

f ü h r u n g s b a n k . 

A u f g r u n d d e s B o o m s s e i t 1986 

g e w i n n t d ie F i n a n z i e r u n g d u r c h A k ­

t i e n — v e r g l i c h e n m i t d e r K a p i t a l a u f ­

b r i n g u n g d u r c h R e n t e n w e r t e — a n 

B e d e u t u n g D a s N e t t o - E m i s s i o n s v o -

l u m e n d e r A k t i e n b e t r u g ( n a c h 

4,2 M r d S 1985) 1 9 8 6 / 1 9 8 9 

11,8 M r d S b i s 16 5 M r d S Im 

1 H a l b j a h r 1990 e r r e i c h t e n d ie N e t ­

t o e m i s s i o n e n m i t 17,8 M r d S e i n e n 

S p i t z e n w e r t S e i t h e r g i n g d a s V o l u ­

m e n a l l e r d i n g s k o n t i n u i e r l i c h z u r ü c k 

F a s t pa ra l l e l z u r K u r s e n t w i c k l u n g s a n ­

k e n d ie A k t i e n e m i s s i o n e n i m 2 H a l b ­

j a h r 1990 au f 13 4 M r d S u n d i m 

1 H a l b j a h r 1991 a u f 10 ,6 M r d S. W i e 

a u s e i n e r O e N B - S t u d i e {Gnan, 1991) 

h e r v o r g e h t , s e h e n d ie U n t e r n e h m e n 

e i n e n „ v e r s t ä r k t e n E r f o l g s d r u c k d e s 

M a n a g e m e n t s " ais w i c h t i g s t e s A r g u ­

m e n t g e g e n e i n e A k t i e n e m i s s i o n . 

S t e u e r n a c h t e i l e P u b l i z i t ä t s p f l i c h t 

o d e r M i t s p r a c h e r e c h t d e r A k t i o n ä r e 

w e r d e n h i n g e g e n n i c h t a ls w e s e n t l i ­

c h e s H i n d e r n i s e m p f u n d e n D e r 

R ü c k g a n g d e r A k t i e n e m i s s i o n e n s e i t 

d e m 2 H a l b j a h r 1 9 9 0 h ä n g t j e d o c h 

u n m i t t e l b a r m i t d e r a n h a l t e n d u n s i ­

c h e r e n B ö r s e n s i t u a t i o n z u s a m m e n 

A u f e i n s e h r h o h e s K u r s n i v e a u , k o n t i ­

n u i e r l i c h h o h e Z i n s e n u n d p o l i t i s c h e 

K r i s e n ( K u w a i t ) f o l g t e n t i e f e K u r s e i n ­

b r ü c h e 

K r e d i t e d o m i n i e r e n 
U n t e r n e h m e n s f i n a n z i e r u n g , abe r 

A k t i e n g e w i n n e n an B e d e u t u n g 

S o w o h l d e r A k t i e n m a r k t a ls a u c h 

d e r — in b e z u g au f d a s V o l u m e n — 

b e d e u t e n d e r e R e n t e n m a r k t s i n d i m 

i n t e r n a t i o n a l e n V e r g l e i c h f ü r d ie F i ­

n a n z i e r u n g v o n U n t e r n e h m e n in 

Ö s t e r r e i c h v o n n u r g e r i n g e r B e d e u ­

t u n g ( U b e r s i c h t 6) D e r A n t e i l d e r 

S c h u l d e n a u f n a h m e a u s R e n t e n e m i s ­

s i o n e n b l e i b t d e u t l i c h u n t e r 1 0 % 1990 

b e t r u g er s o g a r n u r 0 , 3 % D e r h o h e 

W e r t a u s d e m J a h r 1 9 8 3 (7 2 M r d S) 

is t d u r c h S o n d e r f a k t o r e n s t a r k b e e i n ­

f l u ß t : I n f o l g e d e r A n k ü n d i g u n g d e r 

Z i n s e r t r a g s t e u e r , d i e m i t J ä n n e r 1 9 8 4 

in K r a f t t r a t , n a h m d a s E m i s s i o n s v o l u ­

m e n z u u n d w u r d e v o m M a r k t a u c h 

a b s o r b i e r t D ie K r e d i t a u f n a h m e b l i e b 

1983 a u f g r u n d d e r u n g ü n s t i g e n K o n ­

j u n k t u r w e i t z u r ü c k d ie I n d u s t r i e r e ­

d u z i e r t e ihr a u s h a f t e n d e s K r e d i t v o l u ­

m e n s o g a r E i n e n d e u t l i c h e n A u f ­

s c h w u n g n a h m d ie A k t i e n f i n a n z i e -
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A u ß e n f i n a n z i e r u n g d e r U n t e r n e h m e n Übersichte 

Netto-Finanzierungsbeiträge pro Jahr 

Kredi te an den 
Unte rnehmens­

Wer tpap ierverschu ldung 
Rentenwerte Ante i lswer te 

Auslandsver­
schu ldung 

Gesamtver­
schu ldung 

s e k t o r 1 ] Genußscheine Akt ien und 
Part izipat ions 

sche ine 2 | 

Mrd S 

1980 55 4 - 2 8 0 0 0 1 5 1 57 7 

1981 60 7 - 1 2 0 0 0 6 1 5 7 75 3 

1982 29 6 0 7 0 0 1 1 5 4 36 7 

1983 9 8 7 2 1 0 1 1 3 1 22 2 

1984 42 2 1,5 1 6 0 7 - 8 5 37 5 

1935 33 3 1 9 3 4 3 3 1 4 4 3 3 

1986 36 3 2 2 1.3 8 2 4 8 52 8 

1987 32 9 3 1 1 4 11 7 4 0 53 0 

1988 6 5 8 2.8 1 4 1 0 9 - 4 1 76 8 

1989 87 3 4 0 0 7 1 4 8 - 7 1 99 6 

1990 95 7 0 4 0 4 

Antei le in % 

28 0 14 1 138 6 

1980 95 9 - 4 9 0 0 0 1 8 8 100 0 

1981 80 1 - 1 6 0 0 0 8 20 7 100 0 

1982 80.5 1,9 0 0 2 9 14 7 100 0 

1983 44 2 32 3 4 6 5 0 1 3 9 100 0 

1984 1 1 2 6 4 0 4 2 1 8 - 2 2 7 100 0 

1985 77 0 4,3 7 9 7 5 3 2 100 0 

1986 68 7 4 2 2 4 15 5 9 1 100 0 

1987 62 1 5 8 2 6 22 1 7,5 100 0 

1988 85 7 3 7 1.8 1 4 2 - 5 3 100 0 

1989 87 6 4 1 0 7 1 4 8 - 7 1 100 0 

1990 69 0 0,3 0,3 20 2 1 0 2 100 0 

' ] Bank- und Vers icherungskred i te . — 2 ) Kapi ta lerhöhungen gegen Bareinlagen 
Berücks i ch t i gung von Kapi ta lherabsetzungen und KapitaNöschungen) 

und Börseneue in führungen (ohne 

H o c h z i n s p h a s e n a ls a u c h in P e r i o d e n 

n i e d r i g e r Z i n s e n d o m i n i e r t d i e K r e d i t ­

f i n a n z i e r u n g E i n e r s e i t s s i n d z i n s s u b ­

v e n t i o n i e r t e K r e d i t e v o n Z i n s s a t z ä n ­

d e r u n g e n m e i s t n i c h t b e t r o f f e n , a n d e ­

r e r s e i t s w e r d e n K r e d i t e h ä u f i g d u r c h 

S p a r f o r m e n b e s i c h e r t s o d a ß d i e ( r e ­

la t iv k o n s t a n t e ) D i f f e r e n z z w i s c h e n 

S o l l - u n d H a b e n z i n s e n i m w e s e n t l i ­

c h e n d i e F i n a n z i e r u n g s k o s t e n b e ­

s t i m m t ( A b b i l d u n g 1) 

L i q u i d i t ä t u n d T r a n s p a r e n z auf 
d e m S e k u n d ä r m a r k t n o c h g e r i n g 

D e r S e k u n d ä r m a r k t f ü r W e r t p a p i e ­

r e ist in Ö s t e r r e i c h n o c h w e i t v o n 

e i n e m „ i n f o r m a t i o n s e f f i z i e n t e n " M a r k t 

In der Unternehmensfinanzierung 

dominieren Kredite sowohl in 

Hochzinsphasen als auch in Perioden 

niedriger Zinsen. Die Kapitalaufnahme 

über Akt ienemissionen gewinnt an 

Bedeutung, die Verschuldung auf dem 

Rentenmarkt ist ger ing. 

e n t f e r n t Es f e h l t i h m i n s b e s o n d e r e a n 

T r a n s p a r e n z u a w e i l e i n h o h e r A n ­

te i l d e s W e r t p a p i e r h a n d e l s a u ß e r h a l b 

d e r B ö r s e s t a t t f i n d e t . D a r ü b e r h i n a u s 

b e e i n t r ä c h t i g e n K o s t e n e l e m e n t e — 

w i e d i e B ö r s e n u m s a t z s t e u e r ( B U S t ) 

r u n g , s i e t r u g 1 9 9 0 m i t 2 8 M r d S 

m e h r a ls 2 0 % z u r A u ß e n f i n a n z i e r u n g 

b e i . F i n a n z i e r u n g e n ü b e r G e n u ß ­

s c h e i n e h a t t e n , da s ie f ü r K a p i t a l g e ­

b e r a l le in w e g e n S t e u e r b e g ü n s t i g u n g 

i n t e r e s s a n t w a r e n , n u r k u r z f r i s t i g e i n e 

g e w i s s e B e d e u t u n g A u f f a l l e n d is t , 

d a ß d a s Z i n s n i v e a u d e r G e s a m t w i r t ­

s c h a f t d a s F i n a n z i e r u n g s v e r h a l t e n 

p r a k t i s c h n i c h t b e e i n f l u ß t . S o w o h l in 

A u ß e n f i n a n z i e r u n g 
d e r U n t e r n e h m e n 

Abbildung 1 

1980 19B1 1932 19B3 [ ° B 4 1985 1336 1937 1 938 '989 1930 

i98T 1962 1933 ; 9 B i ' 9 3 5 1936 1937 1 

— d i e E n t f a l t u n g n e u e r F i n a n z i e ­

r u n g s i n s t r u m e n t e . D i e B e s t e u e r u n g 

v o n W e r t p a p i e r t r a n s a k t i o n e n w i r d t r a ­

d i t i o n e l l d a m i t b e g r ü n d e t , daß s ie d e n 

k u r z f r i s t i g e n ( „ s p e k u l a t i v e n " ) H a n d e l 

b r e m s t . E i n e n i e d r i g e T r a n s a k t i o n s ­

s t e u e r s o l l A n r e i z e s c h a f f e n . I n v e s t i ­

t i o n e n in F i n a n z p o s i t i o n e n l ä n g e r f r i ­

s t i g z u h a l t e n D e m g e g e n ü b e r w i r d 

b e t o n t {Miller, 1 9 9 1 , Smith, 1 9 9 1 ) , daß 

d i e s e T r a n s a k t i o n s s t e u e r d ie B i l d u n g 

e i n e s l i q u i d e n u n d f u n k t i o n i e r e n d e n 

S e k u n d ä r m a r k t e s b e h i n d e r t . A u c h f ü r 

d i e S c h a f f u n g e i n e r — f ü r L e e r v e r ­

k ä u f e e r f o r d e r l i c h e n — W e r t p a p i e r l e i ­

he ist d ie B ö r s e n u m s a t z s t e u e r p r o ­

b l e m a t i s c h 

S t r u k t u r b e d i n g t e 
Ü b e r s c h u ß n a c h f r a g e auf dem 

R e n t e n m a r k t 

A u f d e m R e n t e n m a r k t b i l d e t e s i c h 

in d e n l e t z t e n J a h r e n e i n e s t r u k t u r b e ­

d i n g t e Ü b e r s c h u ß n a c h f r a g e d i e v o r 

a l l e m a u f d i e k r ä f t i g e I n l a n d s n a c h f r a ­

g e i n s t i t u t i o n e l l e r I n v e s t o r e n n a c h 

S c h i l l i n g p a p i e r e n z u r ü c k g e h t D ie U r ­

s a c h e h i e f ü r is t in d e n V e r a n l a g u n g s ­

v o r s c h r i f t e n f ü r V e r s i c h e r u n g s g e s e l l ­

s c h a f t e n u n d P e n s i o n s f o n d s s o w i e in 

d e r g r o ß e n Z a h l v o n K a p i t a l a n l a g e g e ­

s e l l s c h a f t e n — d i e a u f g r u n d i h r e r 

F o n d s b e s t i m m u n g e n ü b e r w i e g e n d in 

f e s t v e r z i n s l i c h e P a p i e r e i n v e s t i e r e n 

( m ü s s e n ) — z u s e h e n D a d u r c h s i n ­

k e n d i e R e n d i t e n u n d d a m i t a u c h d i e 

A t t r a k t i v i t ä t d e s ö s t e r r e i c h i s c h e n 

M a r k t e s f ü r a u s l ä n d i s c h e I n v e s t o r e n 

P r i v a t e , d ie n i c h t an V e r a n l a g u n g s v o r ­

s c h r i f t e n g e b u n d e n s i n d , i n v e s t i e r e n 

v e r s t ä r k t in F r e m d w ä h r u n g s p a p i e r e . 

A l l e r d i n g s s p i e g e l n d i e F o n d s b e s t i m ­

m u n g e n a u c h d i e A n l a g e p r ä f e r e n z e n 

d e r K ä u f e r v o n I n v e s t m e n t z e r t i f i k a t e n 

w i d e r 

E i n e g e r i n g e L i q u i d i t ä t a u f d e m 

S e k u n d ä r m a r k t b e d e u t e t f ü r e i n e n I n ­

v e s t o r d a s R i s i k o , d a ß e r e in W e r t p a ­

p i e r m ö g l i c h e r w e i s e n i c h t j e d e r z e i t 

u n d n i c h t s o r a s c h ( v e r - ) k a u f e n k a n n 

w i e au f „ d i c h t e n " F i n a n z m ä r k t e n Z u r 

A n a l y s e d e r L i q u i d i t ä t s s i t u a t i o n w e r ­

d e n ü b l i c h e r w e i s e d i e v o n M a r k t t e i l ­

n e h m e r n g e s t e l l t e n A n k a u f s - u n d V e r ­

k a u f s k u r s e h e r a n g e z o g e n F ü r Ö s t e r ­

r e i c h l i e g e n h i e f ü r n o c h z u w e n i g I n ­

f o r m a t i o n e n v o r . 

A u f d e m A k t i e n m a r k t g i l t n o c h d i e 

1 0 % - K l a u s e l ( v o r 1988 5 % - K l a u s e l ) : 

K u r s e d ü r f e n a n e i n e m T a g u m n i c h t 

m e h r a ls 1 0 % s t e i g e n b z w f a l l e n D i e -
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s e R e g e l s o l l e x t r e m e u n d „ s e l b s t v e r ­

s t ä r k e n d e " K u r s a u s s c h i ä g e d ä m p f e n 

u n d d a d u r c h d ie U n s i c h e r h e i t e n v o n 

E m i t t e n e n u n d A n l e g e r n ü b e r d i e 

M a r k t e n t w i c k l u n g b e g r e n z e n A m 

„ R o t e n M o n t a g " (19 A u g u s t 1991) 

M a r k t g e r e c h t e P r e i s b i l d u n g für 
T e r m i n - u n d O p t i o n e n m ä r k t e 

n o t w e n d i g 

k a m es i n f o l g e d e r p o l i t i s c h e n E r e i g ­

n i s s e in d e r U d S S R a u c h a n d e r W i e ­

n e r B ö r s e z u m a s s i v e n K u r s e i n b r ü ­

c h e n , d a b e i w u r d e d i e 1 0 % - G r e n z e 

m e h r f a c h w i r k s a m I m G e g e n s a t z z u 

d e n m e i s t e n W e l t b ö r s e n w u r d e n h i e r 

a u c h a m D i e n s t a g w e i t e r e K u r s v e r l u ­

s t e v e r z e i c h n e t 

V o m S t a n d p u n k t „ i n f o r m a t i o n s e f -

f i z i e n t e r " M ä r k t e w i r d j e d e U n t e r b r e ­

c h u n g d e s W e r t p a p i e r h a n d e i s — a u c h 

b e i s t a r k e n P r e i s a u s s c h l ä g e n — a ls 

p r o b l e m a t i s c h g e w e r t e t , w e i l s i e d e n 

, f r e i e n ' P r e i s b i l d u n g s p r o z e ß b r e m s t : 

„ W e n n d i e K u r s e n u r r a s c h u n d t i e f 

g e n u g f a l l e n k ö n n e n f i n d e t d e r M a r k t 

s c h n e l l e r z u s e i n e m n e u e m G l e i c h g e ­

w i c h t . D e m g e g e n ü b e r e r s c h w e r e n 

„ c i r e u i t b r e a k e r s " d i e K u r s b i l d u n g f ü r 

d i e W i e d e r a u f n a h m e d e s H a n d e l s Es 

w i r d a u c h a r g u m e n t i e r t (Milier, 1 9 9 1 ) , 

d a ß B e g r e n z u n g e n v o n K u r s a u s s c h l ä ­

g e n au f d e m K a s s a m a r k t H a n d e l s u n ­

t e r b r e c h u n g e n u n d E i n s c h u ß e r f o r ­

d e r n i s s e ( . m a r g i n r e q u i r e m e n t s " ) 

o d e r E i n s c h r ä n k u n g e n d e s P r o ­

g r a m m h a n d e l s ( I n d e x - A r b i t r a g e 

, p o r t f o l i o i n s u r a n c e " ) d i e F u n k t i o n s ­

t ü c h t i g k e i t d e s M a r k t e s n i c h t z w i n ­

g e n d v e r b e s s e r n E h e r p r a g m a t i s c h 

o r i e n t i e r t e P o s i t i o n e n , w i e s ie e t w a 

d e r B r a d y - R e p o r t n a c h d e m ; C r a s h " 

1 9 8 7 v e r t r i t t , e r a c h t e n i m U n t e r s c h i e d 

d a z u „ c i r e u i t b r e a k e r s " in K r i s e n p h a ­

s e n d e s A k t i e n m a r k t e s b z w . u n t e r 

d e m E i n d r u c k k e i n e s w e g s p e r f e k t e r 

P r e i s b i l d u n g (Friedman — Laibson 

1989) als d u r c h a u s h i l f r e i c h f ü r e i n e 

S t a b i l i s i e r u n g d e r M a r k t s t r u k t u r e n 

u n d - e r w a r t u n g e n . In d e r P r a x i s s i e h t 

j e d e B ö r s e v e r s c h i e d e n e I n s t r u m e n t e 

z u r H a n d e i s u n t e r b r e c h u n g v o r d e r e n 

k o n k r e t e A u s g e s t a l t u n g a b e r d u r c h ­

a u s z u d i s k u t i e r e n w ä r e 

F ü r Ö s t e r r e i c h ist d e r Z u s a m m e n ­

h a n g d i e s e r R e g u l i e r u n g e n d e s A k ­

t i e n m a r k t e s m i t d e r F u n k t i o n s f ä h i g ­

k e i t d e s i m A u f b a u b e g r i f f e n e n T e r ­

m i n - b z w . O p t i o n s m a r k t e s b e s o n d e r s 

a k t u e l l F ü r e i n e n E r f o l g d e r Ö s t e r r e i ­

c h i s c h e n T e r m i n - u n d O p t i o n s b ö r s e 

( Ö T O B ) ist e i n e m a r k t g e r e c h t e P r e i s ­

b i l d u n g n o t w e n d i g E r s t e r S c h r i t t z u r 

V e r b e s s e r u n g d e r L i q u i d i t ä t au f d e m 

K a s s a m a r k t ist d ie E i n f ü h r u n g e i n e s 

M a r k e t - m a k i n g - S y s t e m s ü b e r d a s 

s i c h d ie w i c h t i g s t e n ö s t e r r e i c h i s c h e n 

W e r t p a p i e r b a n k e n g e e i n i g t h a b e n A b 

4 O k t o b e r v e r p f l i c h t e n s i c h d i e s e 

B a n k e n , f ü r a l le a n d e r Ö T O B g e h a n ­

d e l t e n A k t i e n s t ä n d i g A n - u n d V e r ­

k a u f s k u r s e m i t e i n e m h ö c h s t e n A b ­

s t a n d ( S p r e a d ) v o n 1 5 % u n d M i n d e s t ­

m e n g e n v o n 3 0 0 S t ü c k z u s t e l l e n . 

E n t w i c k e l t e F i n a n z m ä r k t e b e n ö t i ­

g e n I n s t r u m e n t e , d ie e in m o d e r n e s 

P o r t f o l i o - M a n a g e m e n t e r m ö g l i c h e n 

Für Österreich ist der Zusammenhang 

zwischen Regulierungen auf dem 

Akt ienmarkt und der 

Funkt ionsfähigkeit des im Aufbau 

begri f fenen Termin- und 

Optionsmarktes besonders aktuel l , 

A u f d e r Ö T O B ist v o r e r s t n u r d e r H a n ­

d e l m i t A k t i e n o p t i o n e n g e p l a n t E b e n ­

s o w i c h t i g w ä r e d i e b a l d i g e B e r e i t s t e l ­

l u n g v o n F i n a n z i n s t r u m e n t e n , d i e d a s 

Z i n s - b z w K u r s r i s i k o f ü r R e n t e n w e r t e 

a b s i c h e r n 

E in W e g , W e c h s e l b e z i e h u n g e n 

z w i s c h e n d e n e i n z e l n e n T e i l m ä r k t e n 

z u s c h a f f e n u n d t r a n s p a r e n t z u g e ­

s t a l t e n , w ä r e , s o w o h l d e n A k t i e n - w i e 

a u c h d e n R e n t e n h a n d e l m ö g l i c h s t 

v o l l s t ä n d i g a n d i e B ö r s e z u b r i n g e n 

D a d u r c h k a n n d ie p o t e n t i e l l e M a r k t ­

t i e f e a u s g e s c h ö p f t w e r d e n W ä h r e n d 

d i e s m i t A n t e i l s w e r t e n z u n e h m e n d e r ­

f o l g t ( in d e n l e t z t e n M o n a t e n e t w a 

z w e i D r i t t e l d e r G e s a m t u m s ä t z e ) , 

w e r d e n n o c h r u n d 9 5 % d e r R e n t e n ­

w e r t e a u ß e r b ö r s l i c h g e h a n d e l t . O b ­

w o h l m a n d a m i t r e c h n e n w ü r d e daß 

i m a u ß e r b ö r s l i c h e n W e r t s c h r i f t e n h a n -

d e ! d i e G e f a h r v o n P r e i s m a n i p u l a t i o n 

u n d d ie A n f ä l l i g k e i t f ü r I n s i d e r d e l i k t e 

z u n i m m t w e i s e n E r f a h r u n g e n a u s 

d e n U S A j e d o c h a u f h o h e T r a n s p a ­

r e n z i m a u ß e r b ö r s l i c h e n " G e s c h ä f t 

h in 

K a p i t a l v e r k e h r s l i b e r a l i s i e r u n g 
v e r s t ä r k t s t r u k t u r b e d i n g t e 

S c h w ä c h e n 

D a s k n a p p e A n g e b o t d e s ö s t e r r e i ­

c h i s c h e n K a p i t a l m a r k t e s k a n n — b e ­

s o n d e r s i m Fal l v o n R e n t e n w e r t e n — 

z u U n g l e i c h g e w i c h t e n i m l a n g f r i s t i g e n 

K a p i t a l v e r k e h r f ü h r e n . P e n s i o n s k a s ­

s e n s o w i e a n d e r e i n s t i t u t i o n e l l e I n v e ­

s t o r e n m ü s s e n u n a b h ä n g i g v o n s t r u k ­

t u r b e d i n g t e n S c h w ä c h e n d e r K a p i t a l ­

m ä r k t e i h r e E n g a g e m e n t s in ö s t e r r e i ­

c h i s c h e W e r t p a p i e r e ( b e s o n d e r s A n ­

l e i h e n ) t ä t i g e n , da s ie a n V e r a n i a -

g u n g s v o r s c h r i f t e n g e b u n d e n s i n d . 

W i r t s c h a f t s u n t e r n e h m e n u n d P r i v a t e 

w e r d e n d a g e g e n v e r m e h r t in F r e m d ­

w ä h r u n g s p a p i e r e i n v e s t i e r e n D ie e x ­

p l o s i o n s a r t i g e K u r s e n t w i c k l u n g a n 

d e r W i e n e r B ö r s e l ö s t e 1 9 8 9 e i n e n 

s t a r k e n M i t t e l z u f l u ß i m A k t i e n b e r e i c h 

a u s {Brandner, 1991) 

M i t l i b e r a l i s i e r t e m K a p i t a l v e r k e h r 
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p i t a l m a r k t e s f ü r I n v e s t i t i o n s e n t s c h e i ­
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h e i m i s c h e n R e n t e n m a r k t z u b e f ü r c h ­

t e n , daß er e i n e r s e i t s a ls i n t e r n a t i o n a ­

le A n l a g e m ö g i i c h k e i t n i c h t a u s r e i ­

c h e n d b e r ü c k s i c h t i g t u n d a n d e r e r ­

s e i t s a u c h w e n i g f ü r E m i s s i o n e n g e ­

n u t z t w i r d D ie s t r u k t u r b e d i n g t e n 

S c h w ä c h e n — g e g e n ü b e r a u s l ä n d i ­

s c h e n F i n a n z p l ä t z e n — k ö n n t e n d a ­

d u r c h z u n e h m e n 
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S 2 9 1 - 2 9 9 
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t i l i t y B a s i l B l a c k w e l l C a m b r i d g e M a s s 1 9 9 1 

O e s t e r r e i c h i s c h e K o n t r o l l b a n k Ü b e r l e g u n g e n z u r 
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