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Institutionen und Strukturen des österreichischen 
Kapitalmarktes 

Einleitung 

Der vorliegende Aufsatz versucht, die Bedeutung des 
österreichischen Kapitalmarktes im Rahmen der ge
samtwirtschaftlichen Finanzierungsströme darzustel
len Er beschränkt sich auf die Besprechung der Da
ten, ohne auf die Verhaltensweisen der Marktteilneh
mer und die Wechselbeziehungen zwischen den 
Marktkräften einzugehen; dieser Fragenkomplex muß 
einer weiterführenden Arbeit vorbehalten bleiben 
Hier wird zunächst versucht, die Begriffe des behan
delten Arbeitsgebietes abzugrenzen, auf Lücken und 
Mehrfachzählungen in der statistischen Erfassung 
hinzuweisen, Strukturen und Entwicklungen an Hand 
einzelner Finanzierungsinstrumente sowie die wich
tigsten Schuldner- und Gläubigergruppen auf dem 
Rentenmarkt gemeinsam mit den institutionellen Rah
menbedingungen darzustellen Die Arbeit schließt mit 
einer kurzen Diskussion einiger Probleme des öster
reichischen Kapitalmarktes 

Einige Begriffsbestimmungen 

Der Kapitalmarkt kann als Finanzmarkt definiert wer
den, auf dem Finanzierungsmittel mittel- bis langfri
stig bereitgestellt und nachgefragt werden; die dabei 
entstehenden Schuld- und Forderungstitel sind ver
brieft und können marktmäßig (auf dem Sekundär
markt) gehandelt werden 
Unter Finanzierungsmitteln versteht man Zahlungs
mittel, über die der Kapitalgeber jederzeit frei verfü
gen kann. Der Begriff der mittel- bis langfristigen Fi
nanzierungsmittel bedeutet hier, daß ein Marktteil
nehmer (der Anbieter von Finanzierungsmitteln oder 
Kapitalgeber) seine Verfügungsgewalt einem anderen 
Marktteilnehmer (dem Nachfrager nach Finanzie
rungsmitteln oder Kapitalnehmer) auf längere (be
stimmte oder unbestimmte) Zeit überträgt und dafür 
ein titriertes Forderungsrecht oder ein Mitglied
schaftsrecht an einem Vermögen erhält In der Bilanz 
des Kapitalgebers findet ein Tausch zwischen kurz-
und langfristigen Aktiva, in der des Kapitalnehmers 
eine Bilanzverlängerung statt Die zeitliche Unter
grenze von "langfristig" kann nicht eindeutig festge
legt werden, sie wird in Österreich in der Regel mit 
fünf Jahren angesetzt, die von "mittelfristig" mit 

einem Jahr Wertpapiere mit ursprünglich 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 Rückgabe 
geltend gemacht werden Daher steht auf dem Kapi
talmarkt zwar der Schuldner von vornherein fest, der 
Gläubiger aus dem Kreditgeschäft kann sich hinge
gen durch Übertragung des Wertpapiers ändern 

Finanzierungsinstrumente des Österreichischen 
Kapitalmarktes 

Nach den auf dem Kapitalmarkt befindlichen Wertpa
pieren unterscheidet man einen Teilmarkt für festver
zinsliche Wertpapiere (Obligationenmarkt) und einen 
für Risikopapiere (Aktienmarkt) Festverzinsliche 
Wertpapiere repräsentieren ein verbrieftes finanziel
les Forderungsrecht, das auf einen bestimmten Be
trag lautet, auf bestimmte Zeit eingeräumt wird, und 
dessen Ertrag im voraus fixiert ist Demgegenüber 
sind Risikopapiere verbriefte Teilhaberrechte am Ver
mögen einer Unternehmung Dieses Recht wird auf 
unbestimmte Zeit eingeräumt, und der Ertrag daraus 
ist nicht von vornherein bestimmt Eine Mittelstellung 
zwischen Aktien- und Obligationenmarkt nehmen die 
— statistisch dem Obligationenmarkt zugerechneten 
— Wandeischuldverschreibungen ein Sie können 
vom Gläubiger in einem im voraus bestimmten Zeit
punkt zu feststehenden Bedingungen in Aktien einge
löst werden Eine über die einzelnen Teilmärkte grei
fende Bedeutung haben auch die Investmentzertifi
kate von Kapitalanlage-Gesellschaften Sie bescheini
gen Miteigentum an einem Wertpapier- oder Liegen
schaftsfonds Beim Erwerb von Investmentzertifika
ten werden — ebenso wie beim Wertpapiererwerb 
auf dem Sekundärmarkt — keine originären Finanzie
rungsmittel bereitgestellt Wohl aber muß das Fonds
vermögen dem Wertpapierumlauf zugerechnet wer
den Nach der Art des Fondsvermögens unterschei
det man zwischen Aktienfonds, Rentenfonds und Im
mobilienfonds; Mischformen treten auf, wenn bei
spielsweise Aktienfonds durch Rentenwerte angerei
chert werden In Österreich gab es Ende 1978 zehn 
Investmentfonds mit einem Gesamtvermögen von 
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4,1 Mrd S; davon waren 2,0 Mrd S in inländischen 
Rentenwerten, 0,1 Mrd S in inländischen Aktien und 
1,3 Mrd S in ausländischen Wertpapieren ange
legt1). 
Auf dem Markt für festverzinsliche Wertpapiere wird 
eine Vielzahl von Papieren gehandelt, deren Formen 
und Konditionen nach den Erfordernissen der Markt
teilnehmer ständig weiterentwickelt werden Entspre
chend den vom Kapitalmarktausschuß der österrei
chischen Kreditwirtschaft (KMA) verwendeten Defini
tionen wird dieser Markt in einen Rentenmarkt und 
einen Markt für sonstige Schuldverschreibungen un
terteilt In die zweite Kategorie fallen Bundesschatz
scheine, Namensschuldverschreibungen, ausländi
sche festverzinsliche Inhaberpapiere und inländische 
festverzinsliche Wertpapiere, die im Ausland zum Ver
kauf angeboten werden Mit der Ausgliederung dieser 
sonstigen Schuldverschreibungen erhält man im Hin
blick auf die österreichische Situation einen Renten
markt mit ziemlich homogenen Finanzierungsinstru
menten. 

Die mittelfristigen Bundesschatzscheine (Laufzeit 
3 bis 4 1/ 2 Jahre2)) werden in Österreich nicht gehan
delt, sie dienen ausschließlich dazu, Finanzierungs
mittel durch die Kreditunternehmungen an den Staat 
bereitzustellen. Sie dürfen aber wegen ihres Umfan-
ges im Gesamtzusammenhang aller Finanzmärkte 
nicht vernachlässigt werden Ähnliches gilt für die 
Auslandemissionen von Österreichern, die die ge
samtwirtschaftliche Liquidität und damit indirekt auch 
den Umfang des Rentenmarktes beeinflussen Die 
Namensschuldverschreibungen sind der Menge nach 
unbedeutend; im Gegensatz zu Inhaberpapieren kann 
das Forderungsrecht grundsätzlich nur von dem im 
Papier genannten Gläubiger geltend gemacht wer
den; sie sind daher nicht börsefähig, haben aber er
höhte Kurssicherheit Übertragungen bedürfen (als 
Rektapapiere) der Zession oder (als Orderpapiere) 
des Indossaments Im Gegensatz zu Inhaberpapieren 
(deren Emission eine Genehmigung des Bundesmini
sters für Finanzen erfordert) können Namensschuld
verschreibungen ohne solche Genehmigung ausge
geben werden 3). 

Der von den Ausgliederungen bereinigte Renten
markt umfaßt folgende Gruppen von festverzinsli-

') Siehe: Die Entwicklung des Kapitalmarktes im Jahre 1978 
Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen Nationat-
bank, 4/1979. 
*} Neben den mittelfristigen gibt es auch kurzfristige Bundes
schatzscheine (Laufzeit meist drei Monate mit Prolongierungs
möglichkeit), die als Kassenstärker verwendet werden Sie 
müssen bis zum 31. Dezember jeden Jahres zurückgelöst sein 
anderenfalls werden sie auf die mittelfristigen Bundesschatz
scheine angerechnet. Sie können in einem bestimmten Ausmaß 
von der Oesterreichischen Nationalbank eskontiert werden 
(§41 des Nationaibankgesetzes) und werden in diesem Ausmaß 
auch auf die Mindestreserven angerechnet 
3) Vgl. H. H Haschek: Schuldverschreibungen von Sonderkre
ditinstituten, Österreichisches Forschungsinstitut für Sparkas
senwesen Vierteljahres-Schriftenreihe 2/1979 

chen, auf Inhaber lautenden Schuldverschreibun
gen 4): 

Einmalemi s sionen 
Anleihen i w S 

Anleihen i. e S 5) 
Fundierte Kreditinstitutsanleihen 
Nichtfundierte Kreditinstitutsanleihen 
Nachrangige Schuldverschreibungen 

Bundesobligationen 
Daueremissionen 

Emissionen von Hypothekenbanken 
Pfandbriefe 
Kommunalbriefe 

Kassenobligationen 
Bankschuldverschreibungen 
Sonstige Daueremissionen6) 

Rentenemissionen sind die Ausgabe eines bestimm
ten Nominalbetrages gleichartig ausgestatteter" 
Schuldverschreibungen, wobei die Einmalemissionen 
gleichzeitig innerhalb einer bestimmten Frist, die 
Daueremissionen hingegen in einzelnen Teilbeträgen 
ohne Festsetzung einer Zeichnungsfrist zum Erster
werb angeboten werden 
Die geläufigste Form der Einmaiemissionen sind die 
Anleihen i w S . Darunter nehmen die Anleihen der 
Kreditinstitute eine besondere Stellung ein: Da sich 
die Kreditunternehmungen durch ihre eigenen Emis
sionen unter anderem auch die Mittel für den Erwerb 
von festverzinslichen Wertpapieren beschaffen, kön
nen solche Emissionen für bestimmte Fragestellun
gen als Doppelzählungen 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 Deckungsfonds7) gesichert sein 
müssen, und die der mündelsicheren Anlage dienen 
können Bundesobligationen haben (wie die Bundes
schatzscheine) keinen Zeichnungsmarkt: Sie werden 
von der Republik Österreich angeboten und aus
schließlich vom Kreditapparat in dessen Portefeuille 
übernommen Nachrangige Schuldverschreibungen 
sind eine der Brücken zwischen Renten- und Aktien-

4) Die folgende Aufstellung entspricht im Prinzip dem vom KMA 
erstellten Definitionskatalog wie er etwa in der monatlich er
scheinenden "Kapitalmarkt-Dokumentation' der Österreichi
schen Kontrollbank AG (ÖKB) veröffentlicht wird 
s) Einschließlich Wandelschuldverschreibungen. 
s) Diese Kategorie ist noch nicht formell in den ' Definitionskata
log" für Rentenwerte aufgenommen 
7) In den Deckungsfonds müssen Aktiva von bestimmter Quali
tät (mündelsichere Wertpapiere, Forderungen gegen die Repu
blik Österreich) eingebracht und von den übrigen Bankaktiva 
getrennt verwaltet werden. Im Liquidationsfall werden die Gläu
biger aus fundierten Bankschuldverschreibungen aus dem Dek-
kungsfonds vorzugsweise befriedigt; dieser muß daher minde
stens so hoch sein wie der Wert der in Umlauf befindlichen 
fundierten Bankschuldverschreibungen 
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markt Die Gläubiger aus solchen Schuldverschrei
bungen kommen im Insolvenzfali erst nach der Befrie
digung anderer Gläubiger zum Zug, doch Ist ihr Haf-
tungsumfang gegenüber dem Eigenkapital einge
schränkt8) 
Zur Ausgabe von Daueremissionen waren bisher aus
schließlich Kreditunternehmungen und der ERP-
Fonds berechtigt Der ERP-Fonds erhielt 1976 eine 
einmalige Bewilligung für die Ausgabe von zehnjähri
gen Obligationen im Wert von 1,4 Mrd S Sie sind 
mittlerweile begeben und von Kreditunternehmungen 
übernommen worden Sonderregelungen bestehen 
für die Emissionen der Hypothekenbanken9) (Pfand
briefe und Kommunalschuldverschreibungen), die 
dazu dienen, die Mittel für die Gewährung von hypo
thekarisch sichergestellten Krediten sowie für Kredite 
an Gebietskörperschaften aufzubringen Ais (fun
dierte und nicht fundierte) "Bankschuldverschreibun
gen" werden Sonderemissionen bezeichnet, die von 
"Sonderkreditinstituten" (dazu zählen die Österreichi
sche Investitionskredit AG, die Österreichische Kom
munalkredit AG und die Österreichische Kontroll
bank AG) begeben werden können und mit einer län
geren Laufzeit als fünf Jahre ausgestattet sind Alle 
anderen Daueremissionen werden in Form von (fun
dierten oder nicht fundierten) Kassenobligationen be
geben, deren Laufzeit höchstens fünf Jahre beträgt 1 0) 
Wegen der relativ kurzen Laufzeit ähneln die Kas
senobligationen ihrer Funktion nach den Zeiteinlagen, 
sind jedoch ertragsflexibler, weil sie nicht dem Ha
benzinsabkommen unterworfen sind. Für die Kredit
unternehmungen haben sie weiters den Vorteil, daß 
sie überwiegend nicht unter die Mindestreservebe-
stimmungen der Oesterreichischen Nationalbank fal
len") Die Emissionsgenehmigung für Daueremissio
nen wird als Rahmengenehmigung erteilt, in der der 
Gesamtumfang der Emission festgelegt wird, der re
gelmäßig innerhalb des betreffenden Kalenderjahres 
ausgenützt werden muß, um nicht zu verfallen 

8) Die erste österreichische Nachranganfeihe wurde im Juni 
1979 auf dem Eurobondmarkt begeben (vgl. K. Fuchs: Nachran
gige Bankschuldverschreibungen. Österreichisches For
schungsinstitut für Sparkassenwesen, Vierteijahres-Schriften-
reihe, 2/1979 S.59); die erste Schiiling-Nachranganleihe ( Kapi
talobligationen") wurde im Dezember 1979 emittiert 
9) Es sind dies die Hypothekenbanken t.e.S. (Creditanstalt-
Bankverein und Österreichisches Credit-Inslitut) sowie die öf
fentlich-rechtlichen Emissionsinstitute (neun Landeshypothe
kenbanken sowie die Pfandbriefstelle der Österreichischen 
Landes-Hypothekenbanken) 
, 0 ) Fundierte Kassenobligationen wurden bisher nur von der 
ÖKB begeben. 
! 1) Gemäß 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 für jene Emissionsverbindlichkeiten, die den 
Stand vom 30 November 1972 um mehr als 25% überstiegen 
(wobei Verkäufe von Kassenobügationen an Kreditunterneh
mungen nicht gezählt wurden); Mitte 1976 wurde dieser Pro
zentsatz auf 50%, Mitte 1977 auf 75%, Mitte 1978 auf 100% und 
Mitte 1979 auf 125% erhöht Diese Vereinbarung ist Ende 1979 
ausgelaufen 

Der Kapitalmarkt im Rahmen des gesamtwirt
schaftlichen Finanzierungssystems 

Der Kapitalmarkt steht in engem Zusammenhang mit 
anderen Märkten für längerfristige Kredite, aber auch 
mit dem Geldmarkt, mit der Geldpolitik im In- und 
Ausland sowie mit der Entwicklung im realen Sektor 
der Wirtschaft. Für eine Beurteilung der Größe, Be
deutung und Entwicklung des Kapitalmarktes muß 
daher ein gesamtwirtschaftlicher Bezug geschaffen 
werden Die Kapitalmarktanalyse müßte von einer ge
samtwirtschaftlichen Finanzierungsstatistik ausge
hen, wie sie in anderen Ländern in Form der Geld-
stromrechnungen und Vermögensbestandsrechnun
gen besteht Eine derartige Statistik (für die in Öster
reich noch keine ausreichende Datenbasis vorhanden 
ist) enthält die wichtigsten finanziellen Transaktionen 
einer Volkswirtschaft, gegliedert nach Wirtschaftssek
toren und Finanzierungstiteln, und stellt die Verbin
dung zu den realen Transaktionen der Volkswirtschaft 
her Untenstehend wird das Schema einer Finanzie
rungsmatrix skizziert, in der die für den Kapitalmarkt 
relevanten Transaktionen hervorgehoben sind Im 
oberen Teil der Matrix werden die Vermögensverän
derungskonten der einzelnen Sektoren aus der 
Volkseinkommensrechnung dargestellt: Der Saldo 
zwischen Einnahmen und Ausgaben ergibt den sek
toralen Finanzierungsüberschuß (bzw das -defizit) 
Für alle Sektoren zusammen (einschließlich des 
außenwirtschaftlichen Sektors) müssen sich Finanzie
rungsüberschüsse und -defizite ausgleichen Einem 
positiven Saldo in einem Sektor muß also ein negati
ver Saldo in mindestens einem anderen Sektor ge
genüberstehen Die Transaktionen im realen (durch 
die Volkseinkommensrechnung erfaßten) Bereich der 
Volkswirtschaft und die damit verbundene Geldver
mögensbildung spiegeln sich in den Finanztransaktio
nen und Finanzierungssalden. Gibt ein Sektor mehr 
aus, als er in der betreffenden Periode einnimmt, 
dann muß die Diskrepanz entweder durch Auflösen fi
nanzieller Aktiva oder durch Ausweiten der finanziel
len Verpflichtungen abgedeckt werden Die Entwick
lungen auf dem Kapitalmarkt werden durch diese Be
trachtungsweise endogenisiert, sie hängen von einer 
Reihe realer Entwicklungen und von den Verhaltens
weisen auf den anderen finanziellen Märkten ab 
Die Wirtschaftssektoren haben auf dem Kapitalmarkt 
entsprechend ihren Finanzierungssalden unter
schiedliche Funktionen Die privaten Haushalte sind 
nur Käufer, nicht aber Emittenten von Wertpapieren. 
Der öffentliche Sektor verhält sich umgekehrt: Er ist 
zwar wichtiger Emittent, tritt aber kaum als Käufer 
auf. Die privaten Unternehmungen sind dagegen auf 
beiden Seiten des Marktes engagiert Durch diese in
stitutionellen Gegebenheiten ist sowohl die Nach
frage- als auch die Angebotsseite des Kapitalmarktes 
eingeschränkt: Als Kapitalnehmer treten in erster Li-
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Schema einer gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsmatrix 

^ " " " " • • • « ^ ^ S e k t o r e n 

T r a n s a k t i o n e n ^ " ^ « ^ ^ 
P r i v a t e H a u s h a l l e 

P r i v a t e 
U n t e r n e h m u n g e n 

B u n d 
S o n s t i g e ö f f e n t l i c h e 

H a u s h a l t e 
F i n a n z i e r u n g s i n s t i l u l e A u s l a n d 

V e r m ö g e n s 
v e r ä n d e r u n g s  S e k t o r a l e G e l d v e r r n ö g e n s b i l d u n g ( E i n n a h m e n — A u s g a b e n ) 

k o n t o 

V e r ä n d e r u n g v o n : A k t i v a P a s s i v a A k t i v a P a s s i v a A k t i v a P a s s i v a A k t i v a P a s s i v a A k t i v a P a s s i v a A k t i v a P a s s i v a 

F i n a n z i e r u n g s  B a r g e l d . D i r e k t k r e - B a r g e l d , D i r e k t k r e - E i n l a g e n D i r e k t k r e  E i n l a g e n D i r e k t k r e - D i r e k l k r e - E i n l a g e n , D i r e k t - u n d D i r e k t - u n d 
k o n t o E i n l a g e n d i t e D a r l e  E i n l a g e n d i r e B a r l e D a r l e h e n d i t e . V e r s i  D a r l e h e n d i l e . V e r s i  d i t e . A u s  A u s l a n d s  W e r t p a - W e r t p a 

A n l a g e n h e n d e r ö f  A n l a g e n n e n ö f f e n t  a n s o n s t i g e c h e r u n g s - a n p r i v a t e c h e r u n g s - l a n d s a k t i v a p a s s i v a p i e r k r e d i t e p i e r k r e d i t e 
b e i V e r s i  f e n t l i c h e n b e i V e r s i  l i c h e r S t e l  ö f f e n t l i c h e d a r l e h e n , N i c h t b a n - d a r l e h e n a n i n l ä n d i  v o n i n l ä n d i 
c h e r u n g e n H a n d c h e r u n g e n l e n , A u s - H a u s h a l t e A u s l a n d s - k e n B u n d e s d a r  s c h e S e k  s c h e n S e k 

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

W e r t p a  W e r t p a - W e r t p a - W e r t p a - W e r t p a p i e r  W e r t p a  W e r t p a 

p i e r k r e d i t e p r e r k r e d i t e p i e r k r e d i t e p i e r k r e d i t e k r e d i t e v o n p i e r k r e d i t e p i e r k r e d i t e 

a n p r i v a t e a n B u n d v o n p r i v a  v o n p r i v a  a r i v a t e n a n d e n ö f  v o n p r i v a 
U n t e r n e h  s o n s t i g e t e n H a u s - t e n N i c h t  ^ l i c h t b a n - f e n t l i c h e n t e n N i c r i t -
m u n g e n . ö f f e n t l i c h e n a l t e n u n d s a n k e n < e n u n d S e k t o r u n d b a n k e n 

d e n ö f f e n t  H a u s h a l t e : i n a n j i e - u n d F i n a n - - i n a n z i e - p r i v a t e U n 
l i c h e n S e k  u n d F i n a n - r u n g s i n s t i - i i e r u n g s i n - r u n g s i n s t i - t e r n e h m u n 

t o r u n d z i e r u n g s i n - t u t e n A k s t i i u t e n t u t e n g e n 
F m a n z i e - s t i t u t e , A k  t i e n a u s -
r u n g s i n s l i - t i e n e r w e r b g ä b e 
t u t e , A k 

t i e n e r w e r t ) 

nie der öffentliche Sektor und private Unternehmun
gen, als Kapitalgeber die privaten Haushalte und Un
ternehmungen auf 
Zu den Aufgaben des Kapitalmarktes in der Volkswirt
schaft gehört es, gemeinsam mit den anderen Kredit
märkten die Finanzierungsüberschüsse einer Gruppe 
von Wirtschaftssubjekten mit den Finanzierungsdefi
ziten anderer Wirtschaftssubjekte auszugleichen Im 
privaten Sektor sollte die Entwicklung der langfristi
gen Zinssätze, die als Preis für 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 für das 
langfristige Überlassen von Finanzierungsmitteln in 
Relation zur Ertragsrate der zu finanzierenden Investi
tionsprojekte stehen muß. Auf diese Weise kann dem 
Kapitalmarkt eine Ressourcenallokationsfunktion für 
den realen Sektor zukommen 1 2) 

Umfang und gesamtwirtschaftliche Bedeutung 
des österreichischen Kapitalmarktes 

Die Bedeutung des Kapitalmarktes im gesamtwirt
schaftlichen Finanzierungssystem muß an Hand der 
Brutto-Finanzierungsströme gemessen werden, 
durch Aggregation der relevanten Aktiva oder Passiva 
aller Sektoren Die zum Kapitalmarkt zählenden Finan
zierungsströme wurden weiter oben mit Hilfe des 
nach Finanzierungsinstrumenten gegliederten Defini-
tionskataloges umrissen Diese "institutionelle" Ab-

' 2) Siehe hiezu etwa H. Abele. Der österreichische Kapitalmarkt 
und die Gestaltung der Zinspolitik Wirtschaftspolitische Biätter 
3/1977 

grenzung kann allerdings die in der Praxis gegebene 
leichte Substitution zwischen langfristigen titrierten 
und nichttitrierten Krediten nicht berücksichtigen 
(z. B die Kreditgewährung des Kreditapparates an 
den Bund in Form von Bundesobligationen und Di
rektkrediten). Dadurch enthält auch die mengenmä
ßige Abgrenzung des Kapitalmarktes ein willkürliches 
Element 
Die näherungsweise Einordnung des Kapitalmarktes 
in die Gesamtwirtschaft soll zunächst von der 
Außenfinanzierung der österreichischen Nichtbanken 
ausgehen, soweit sie durch inländische Geldinstitute, 
Versicherungsunternehmungen, den Rentenmarkt 
und das Ausland erfolgt 
In der gesamten Eigen- und Fremdmittelversorgung 
spielen die von den Kreditunternehmungen gewähr
ten Direktkredite eine dominierende Rolle Ihnen folgt 
der Nettoabsatz von Rentenwerten erst mit weitem 
Abstand, jedoch ist er — über einen längeren Zeit
raum gesehen — bedeutender als etwa die Kreditauf
nahmen aus dem Ausland. Vom Beginn der siebziger 
Jahre bis 1973 hat sich der Anteil der Rentenwerte als 
Finanzierungsbestandteil der Nichtbanken von 2,7% 
auf 12,7% erhöht, 1974 sank er auf 7,0%; das erklärt 
sich hauptsächlich mit dem inflationsbedingten Ab
gleiten der Realverzinsung von Rentenwerten in den 
negativen Bereich Ein Jahr später nahm die Kredit
nachfrage des Bundes insbesondere wegen der re
zessionsbedingten Ausweitung des Budgetdefizits 
stark zu Sie wurde von den überliquiden Kreditunter
nehmungen durch Käufe von Bundestiteln gedeckt 
Damit begann eine neue Entwicklung, die seither 
praktisch nicht abgerissen ist: Der Rentenumlauf hat 
sich seither jährlich kräftig ausgeweitet. Daher er
scheint der Rentenmarkt heute — im Gegensatz zu 
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Übersicht 1 

Außenfinanzierung des nichtfinanziellen Sektors 1) 

D i r e k t k r e d i t e d e r R e n t e n w e r t e 1 ) B u n d e s - A k t i e n e m i s - S u m m e A n t e i l d e r 
s c h a t z s c h e i n e s i o n e n 6 ) 

K r e d i t u n t e r - V e r t r a g s v e r s i - D i r e k t k r e d i t e R e n t e n w e r t e 
n e h m u n g e n ! ) c h e r u n g e n 3 ) d e r K r e d i t 

u n t e r n e h m u n g e n 

V e r ä n d e r u n g d e r J a h r e s e n d s t ä n d e i n M r d S i n % 

1 9 6 7 7 1 1 0 1 0 9 3 1 0 8 0 1 2 2 1 4 5 7 1 4 0 

1 9 6 8 5 8 1 3 1 0 9 0 6 0 5 0 3 2 1 2 6 1 8 2 8 

1 9 6 9 0 1 2 1 3 1 1 - 2 3 0 1 2 4 9 8 5 , 5 -1 9 7 0 - 0 1 2 5 7 1 3 0 8 1 5 0 2 2 9 4 8 7 4 2 7 

1 9 7 1 - 0 2 3 5 7 1 4 2 0 1 9 0 2 4 1 0 8 7 1 4 9 

1 9 7 2 3 , 3 4 5 8 1 6 6 4 0 7 0 2 5 8 0 8 0 0 11 0 

1 9 7 3 4 , 3 2 8 5 2 1 5 9 5 3 s ] 0 3 4 6 4 6 1 4 1 2 7 

1 9 7 4 7 7 4 1 9 2 6 4 0 0 9 0 3 5 7 4 7 3 0 7 0 

1 9 7 5 2 2 9 4 2 6 2 5 1 3 2 2 8 0 6 8 9 6 4 7 5 2 0 3 

1 9 7 6 7 6 8 0 5 3 4 2 4 0 - 2 2 0 1 1 1 3 4 7 1 0 2 1 2 

1 9 7 7 1 7 0 6 7 1 3 8 1 9 8 - 1 6 0 1 1 0 6 2 6 3 2 1 8 6 

1 9 7 8 1 8 7 7 7 2 5 0 2 0 2 0 8 0 6 1 2 2 , 5 6 3 0 1 6 5 

Q : M i t t e i l u n g e n d e s D i r e k t o r i u m s d e r O e s t e r r e i c h i s c h e n N a t i o n a l b a n k ( O e N B ) ; F i n a n z s c h u l d e n b e r i c h t d e r Ö s t e r r e i c h i s c h e n P o s t s p a r k a s s e " K a p i t a l m a r k t - D o k u m e n t a t i o n d e r 

Ö s t e r r e i c h i s c h e n K o n t r o l l b a n k A G ( O K B ) ; e i g e n e B e r e c h n u n g e n — ' ) Z u m F i n a n z i e r u n g s s e k t o r z ä h l e n h i e r 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 d i e K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n ( K U ) 

u n d d i e V e r t r a g s v e r s i c h e r u n g e n — 2 ) E i n s c h l i e ß l i c h T e i l z a h l u n g s k r e d i t e — 3 ) I n l ä n d i s c h e F o r d e r u n g e n a n „ Ö f f e n t l i c h e S t e l l e n " u n d „ S o n s t i g e " ( o h n e j e n e a n K r e d i t u n t e r n e h 

m u n g e n ) — *) N e t t o e m i s s i o n e n a n R e n t e n w e r t e n o h n e E m i s s i o n e n v o n K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n u n d o h n e a u s l ä n d i s c h e E m i t t e n t e n — s ) K a p i t a l a u f b r i n g u n g d u r c h K a p i t a l e r h ö 

h u n g g e g e n B a r e i n z a h l u n g v o n g e h a n d e l t e n A k t i e n ( o h n e K a p i t a l e r h ö h u n g e n v o n K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n u n d V e r t r a g s v e r s i c h e r u n g e n ) — 6 ) I n k l u s i v e 4 M r d S M e h r w e r t -

s t e u e r - Ü b e r b r ü c k u n g s f i n a n z i e r u n g 

den sechziger und frühen siebziger Jahren — als ein 
"ausgereifter" Markt, der durchaus mit jenen in ande
ren Industriestaaten verglichen werden kann Die 
größte Bedeutung an der heimischen 
Außenfinanzierung der Nichtbanken erreichten die 
Rentenwerte 1976 mit 21,2%, seither gab es eine 
leichte Verschiebung zugunsten des Anteiles der 
Auslandskredite 
Diese Darstellung erfaßt nur einen Teil des Renten
marktes Ausgeklammert wurden insbesondere die 
von Kreditunternehmungen begebenen Schuldver
schreibungen, weil sie nur in unbedeutendem Aus
maß den Kapitalbedarf der Banken zur Finanzierung 
ihrer eigenen Realinvestitionen decken, überwiegend 
aber der Kapitalbeschaffung für ihre Kreditgewährun
gen an Nichtbanken dienen 
Im Vergleich zur Fremdmittelversorgung ist die Mittel
zufuhr durch Aktienemissionen ohne Bedeutung. 
Diese Beurteilung beruht auf den Kapitalerhöhungen 
gegen Bareinzahlung Um auch hier Doppelzählungen 
zu vermeiden (weil die Erlöse von Aktienausgaben 
letztlich der Kreditgewährung dienen können), wurde 
die Kapitalaufbringung um die Kapitalerhöhungen der 
Banken und Versicherungen bereinigt. 
Das aus der Außenfinanzierung der Nichtbanken ab
geleitete Bild über den Kapitalmarkt kann durch eine 
Aufschlüsselung der Kapitalveranlagung der Nicht
banken gefestigt werden Ein einfacher Bestandsver
gleich zeigt zunächst, daß am Jahresende 1978 die 
aushaftenden Direktkredite etwa doppelt so hoch und 
die Spareinlagenstände etwa eineinhalb Mal so hoch 
waren wie der gesamte Rentenumlauf Im Laufe der 
siebziger Jahre haben sich diese Verhältnisse merk
lich zugunsten des Rentenumlaufes verschoben 
Schaltet man die Wertpapierbestände der Kreditun

ternehmungen aus und vergleicht die verbleibenden 
Rentenwerte mit einer weit gefaßten Definition des 
Geldvermögens der privaten Nichtbanken, dann zeigt 
sich allerdings eine im großen und ganzen proportio
nale Entwicklung dieser beiden Zeitreihen 
Die Dynamik des Rentenmarktes (gemessen an der 
jährlichen Veränderungsrate des Rentenumlaufes) 
war in den späten sechziger Jahren und noch zu Be
ginn der siebziger Jahre gering Erst seit 1971 hat die 

Übersicht 2 

Wertpapierbesitz und Geldvermögen des nichtfinanziellen 
Sektors 1) 

F e s t - G e l d - ( 1 ) i n F e s t - G e l d - (4) i n 
v e r z i n s - v e r m ö - P r o z e n t v e r z i n s - v e r m ö - P r o z e n t 

l i e h e g e n 3 ) v o n (2) l i e h e g e n v o n (5) 
W e r t p a - W e r t p a 
p i e r e ' ) p i e r e 

J a h r e s e n d s t ä n d e V e r ä n d e r u n g d e r 
J a h r e s e n d s t ä n d e 

M r d S % M r d S % 
( D (2) (3) (4) (5) (6) 

1 9 6 7 2 7 2 1 6 7 2 1 6 . 3 

1 9 6 8 2 8 7 1 8 4 0 1 5 6 1 5 1 6 8 8 9 

1 9 6 9 3 1 2 2 0 6 2 1 5 1 2 6 2 2 1 11 8 

1 9 7 0 3 5 2 2 3 2 0 1 5 1 4 0 2 5 9 1 5 4 

1 9 7 1 4 0 5 2 6 7 4 1 5 1 5 3 3 5 3 15 0 

1 9 7 2 5 0 , 5 3 1 0 6 1 6 3 1 0 0 4 3 2 2 3 1 

1 9 7 3 5 4 4 3 5 1 7 15 5 3 9 4 1 1 9 5 

1 9 7 4 5 5 9 3 9 6 0 1 4 1 1 6 4 4 3 3 6 

1 9 7 5 6 4 9 4 7 2 9 1 3 7 9 0 7 6 9 11 7 

1 9 7 6 8 3 2 5 5 3 6 15 0 1 8 3 8 0 7 2 2 7 

1 9 7 7 9 8 , 5 6 0 3 9 1 6 3 1 5 4 5 0 3 3 0 6 

1 9 7 8 1 2 2 3 6 9 0 8 1 7 7 2 3 7 8 6 9 2 7 3 

' ) Z u m F i n a n z i e r u n g s s e k t o r z ä h l e n h i e r 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 , d i e 

K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n u n d d i e V e r t r a g s v e r s t c h e r u n g e n — ' ) U m l a u f a n R e n t e n 

w e r t e n a b z ü g l i c h P o r t e f e u i l l e b e s t ä n d e d e s F i n a n z i e r u n g s s e k t o r s — 3 ) E i n l a g e n 

b e i K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n ( o h n e Z w i s c h e n b a n k e i n l a g e n u n d o h n e E i n l a g e n d e r 

V e r t r a g s v e r s i c h e r u n g e n ) B a r g e l d v o n K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n b e i i n l ä n d i s c h e n 

N i c h t b a n k e n a u f g e n o m m e n e G e l d e r , D e c k u n g s r ü c k s t e l l u n g e n s o w i e R ü c k s t e l l u n 

g e n f ü r P r ä m i e n r ü c k e r s t a t t u n g u n d G e w i n n b e t e i l i g u n g e n a u s d e n V e r t r a g s v e r s i c h e 

r u n g s b i l a n z e n 
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Übersicht 3 

Entwicklung des Rentenmarktes insgesamt 

U m l a u f N e t t o - B r u t t o - T i l g u n g e n 5 ! 
e m i s s i o - e m i s s i o - i n % d e r 

n e n 1 ) n e n B r u t t o -

M i l l S e m i s s i o -
n e n 

1 9 6 7 5 0 5 8 9 

1 9 6 8 5 3 3 9 0 2 8 0 1 6 4 2 4 3 6 2 3 5 6 

1 9 6 9 5 7 5 7 4 4 1 8 4 9 4 8 5 5 3 0 1 5 6 

1 9 7 0 6 3 2 3 7 5 6 6 3 11 4 2 0 5 7 5 7 5 0 

1 9 7 1 7 1 4 8 2 8 2 4 5 1 4 9 5 5 6 7 1 0 4 5 

1 9 7 2 8 7 0 4 1 1 5 5 5 9 2 2 3 9 2 6 8 3 3 3 1 

1 9 7 3 9 9 3 2 8 1 2 2 8 7 2 1 5 4 7 9 2 6 0 4 3 

1 9 7 4 1 1 1 4 3 5 1 2 1 0 7 2 2 4 9 5 1 0 . 3 8 8 4 6 

1 9 7 5 1 4 3 . 3 1 9 3 1 8 8 4 4 5 0 8 9 1 3 . 2 0 5 2 9 

1 9 7 6 1 3 4 1 2 8 4 0 8 0 9 5 5 8 8 6 15 0 7 7 2 7 

1 9 7 7 2 2 1 8 2 5 3 7 6 9 7 5 7 2 5 3 1 9 5 5 6 3 4 

1 9 7 8 2 6 7 9 8 5 4 6 1 6 0 6 3 6 4 3 1 7 4 8 3 2 7 

Q : O e N B — ' ) = U m l a u f s v e r ä n d e r u n g - 2 ) D i f f e r e n z z w i s c h e n B r u t t o - u n d N e t t o 

e m i s s i o n e n 

Zuwachsrate mehr als 10% betragen, sie erreichte 
1975 und 1976 mit jeweils fast 30% ihren Höhepunkt 
Die Wachstumsbeschleunigung schlug sich in der ab
nehmenden "Selbstfinanzierungskraft" (oder "Rege
nerationskraft") des Rentenmarktes nieder; darunter 
versteht man die Eigendynamik, die dieser Markt 
durch die Ausschüttung sowohl von Tilgungs- als 
auch von Zinsenzahlungen erhält Erfahrungswerte 
aus dem Ausland zeigen, daß solche Rückflüsse zu
mindest teilweise wieder für Neuveraniagungen in 
Rentenwerten verwendet werden Dabei wird den Zin
serträgen eher als den Tilgungen der Charakter lau
fender Einkommensbezüge zugemessen, weshalb 
ihre Wiederveranlagungsquote niedriger ist als die 

Übersicht 4 

Tilgungsplanmäßige Kapital- und Zinsenrückflüsse aus Ein
maiemissionen 1) 

T i l g u n  Z i n s e n T i l g u n  Z i n s e n S e l b s t f i 
g e n g e n + i n P r o  n a n z i e -

Z i n s e n z e n t d e r r u n g s -
G e s a m t  k r a f t ; ) 
s u m m e 

M i l l S 0 

1 9 6 7 1 3 0 6 1 9 9 7 3 3 0 3 6 0 5 7 0 6 

1 9 6 8 1 9 6 7 2 1 9 6 4 1 6 3 5 2 8 1 2 0 7 

1 9 6 9 2 7 9 6 2 2 5 2 5 0 4 3 4 4 6 1 1 0 6 

1 9 7 0 3 2 4 2 2 3 5 8 5 5 9 9 4 2 1 9 5 2 

1 9 7 1 3 5 9 6 2 5 6 5 6 1 6 0 4 1 6 7 4 5 

1 9 7 2 3 8 8 1 2 9 0 2 6 7 8 3 4 2 8 5 2 2 

1 9 7 3 4 6 6 6 3 5 5 3 8 . 2 1 8 4 3 2 6 5 1 

1 9 7 4 5 2 8 0 4 1 2 2 9 4 0 3 4 3 8 9 0 0 

1 9 7 5 7 . 3 5 5 5 . 3 5 5 1 2 7 1 0 4 2 1 4 3 7 

1 9 7 6 9 4 6 3 7 3 4 7 1 6 8 1 0 4 3 7 4 3 2 

1 9 7 7 1 0 8 8 6 9 7 4 3 2 0 6 2 9 4 7 2 5 6 5 

1 9 7 8 . 1 2 1 8 0 1 1 8 2 9 2 4 0 0 9 4 9 3 5 5 9 

1 9 7 9 3 ) ( 1 6 5 4 4 ) ( 1 4 2 2 0 ) ( 3 0 7 6 4 ) ( 4 6 2 ) 

1 9 8 0 = ) ( 1 9 2 0 5 ) ( 1 6 0 1 7 ) ( 3 5 2 2 2 ) ( 4 5 5 ) 

Q : O K B ; e i g e n e B e r e c h n u n g e n - ' ) D i e s e D a t e n s i n d a u s d e n T ü g u n g s p l ä n e n d e r 

b ö r s e n o t i e r t e n E i n m a l e m i s s i o n e n e r r e c h n e t u n d k ö n n e n d a h e r v o n d e n t a t s ä c h l i 

c h e n R ü c k f l ü s s e n a b w e i c h e n — ' ) T i l g u n g e n u n d Z i n s e n i n P r o z e n t d e r B r u t t o 

e m i s s i o n e n — 3 ) B e r e c h n e t a u s d e n T i l g u n g s p l ä n e n d e r b i s A n f a n g D e z e m b e r 

1 9 7 9 a n d e r W i e n e r B ö r s e e i n g e f ü h r t e n E i n m a l e m i s s i o n e n 

der Tilgungsrückflüsse13) Nach einer von der Öster
reichischen Kontrollbank (ÖKB) erstellten Zeitreihe 
für Einmalemissionen sind die tilgungsplanmäßigen 
Zinsenrückflüsse kaum weniger bedeutend ais die 
entsprechenden Tilgungen. Tilgungs- und Zinsen
rückflüsse zusammen machten 1978 56% der Einmal
emissionen (brutto) aus. Dies bedeutet, verglichen 
mit den Expansionsjahren 1975 und 1976, eine Erhö
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 (tatsächlich erfolgten) 
Tilgungen, die für den gesamten Rentenmarkt Ende 
der sechziger Jahre noch mehr als die Hälfte der 
Bruttoemissionen betrugen, so hat die Selbstfinanzie
rungskraft bis zur zweiten Hälfte der siebziger Jahre 
(als dieser Anteil auf ein Drittel bis ein Viertel sank) 
merklich abgenommen 

Struktur des österreichischen Rentenmarktes 

Bedeutung der Finanzierungsinstrumente von der 
Emittentenstruktur abhängig 

Das klassische Finanzierungsinstrument des österrei
chischen Rentenmarktes ist die Anleihe i w S., die in 
der Regel öffentlich zur Zeichnung aufgelegt wird Die 
mittlere Laufzeit14) der zur Zeit an der Börse notierten 
Anleihen bewegt sich zwischen 214 und 151/a Jah
ren 1 5) Durch ihre Stückelung (oft nur 1 000 S) sind 
Anleihen vor allem für den Erwerb durch private 
Haushalte ausgelegt Das Emissionsnominale einer 
Anleihe wird in der Regel in zwei oder drei Tranchen 
mit unterschiedlicher Ausstattung angeboten Fast 
immer gibt es neben der Ratenform auch noch den 
endfälligen Typ. 
Zu Beginn der siebziger Jahre entfielen etwa zwei 
Drittel des Gesamtumlaufes an Rentenwerten auf An
leihen i w S . Dieser Anteil hat sich im Laufe des 
Jahrzehnts bis auf etwa die Hälfte verringert, eine 
Entwicklung, die insbesondere auf das Vordringen 
der Bundesobligationen zurückzuführen ist Innerhalb 
der untersuchten Gruppe haben die Anleihen i e.S 

, 3) Vgl. B. Benning. Zur Struktur des deutschen Wertpapier
marktes; in: Die Roile einzelner Wertpapierarten auf dem Kapi
talmarkt herausgegeben vom Institut für Kapitalmarktfor
schung, Frankfurt 1973 
1 4) Die mittlere Laufzeit gibt die durchschnittliche Dauer der Ka
pitalbindung an und wird nach folgender Formel berechnet: 

2 m + n + 1 
2 

wobei m die Zahl der tilgungsfreien Jahre und n die Zahl der Til
gungsjahre unter der Annahme regelmäßiger Tilgungen ist. 
1 5) Siehe 'Anleiheninformationen" der ÖKB. Für den steuerbe
günstigten Erwerb nach §107 des Einkommensteuergesetzes 
ist eine mittlere Laufzeit von mindestens acht Jahren vorge
schrieben. Ratenanleihen (sie werden über die gesamte Lauf
zeit regelmäßig getilgt) genügen diesen Erfordernissen erst bei 
einer maximalen Bindungsdauer von fünfzehn Jahren 
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Übersicht 5 

Zusammensetzung des Rentenumlaufes 

I n s g e s a m t E i n m a l e m i s s i o n e n D a u e r e m i s s i o n e n 

A n l e i h e n : w S B u n d e s - E m i s s i o n e n v o n K a s s e n - B a n k - S o n s t i g e 

A n l e i h e n N i c h t F u n d i e r t e O b l i g a t i o n e n H y p o t h e k e n b a n k e n Obligationen s c h u l d - D a u e r -

i e S f u n d i e r t e K U - P f a n d - K o m m u n a l - v e r s c h r e i - e m i s s i o n e n 

K U - A n l e i h e n b r i e f e b r i e f e b u n g e n 

A n l e i h e n 

M i l l S 

1 9 6 7 5 0 5 8 9 5 6 0 

1 9 6 8 5 3 3 9 0 3 7 5 2 8 6 9 4 - 4 8 5 8 3 7 7 4 9 4 7 1 3 0 1 5 8 -1 9 6 9 5 7 5 7 4 3 7 7 8 8 1 2 8 0 5 5 0 4 1 0 9 5 4 1 5 6 7 7 2 2 7 4 5 4 -
1 9 7 0 5 3 2 3 7 3 8 8 0 1 1 6 7 6 1 4 7 4 3 3 5 1 0 7 6 4 6 8 4 7 3 2 9 1 4 9 -
1 9 7 1 7 1 4 8 2 4 1 . 2 1 9 2 1 4 9 2 7 7 3 2 6 0 1 2 1 5 0 3 3 5 9 4 5 2 8 4 4 -
1 9 7 2 8 7 0 4 1 4 5 6 7 1 3 0 4 5 4 2 8 2 2 1 8 5 1 4 2 7 0 1 0 4 8 2 7 0 6 7 3 9 -
1 9 7 3 9 9 3 2 8 5 0 8 2 2 4 3 4 0 4 5 5 3 3 1 1 0 1 6 5 6 6 1 2 4 3 7 7 4 6 7 3 3 -
1 9 7 4 1 1 1 4 3 5 5 4 8 6 1 4 2 7 3 5 4 9 1 3 0 3 5 1 9 2 3 9 1 4 6 3 2 9 1 6 6 7 3 8 -
1 9 7 5 1 4 3 3 1 9 6 6 2 4 2 4 5 2 0 8 5 9 3 9 7 2 5 2 2 9 8 7 1 8 0 4 8 1 1 6 3 2 1 5 7 2 -
1 9 7 6 1 8 4 1 2 8 7 6 7 6 6 5 4 9 7 1 2 3 4 7 2 3 6 8 7 2 5 7 0 5 2 2 9 0 0 1 4 2 7 0 2 5 8 7 3 6 9 

1 9 7 7 2 2 1 8 2 5 3 6 5 4 3 7 2 1 8 1 7 4 7 6 3 2 7 6 0 2 9 1 5 3 2 7 2 9 0 1 7 7 4 6 2 4 8 5 1 1 5 4 

1 9 7 3 2 6 7 9 8 5 9 8 2 7 2 11 9 6 1 2 3 5 3 2 4 1 5 0 4 3 3 0 6 7 3 3 . 2 0 2 2 2 0 5 9 3 2 1 0 1 1 7 8 

% - A n t e i l e a m B e n l e n u m l a u f 

1 9 6 7 1 0 0 1 1 

1 9 6 8 1 0 0 7 0 3 1 3 - 0 9 15 7 9 3 2 4 0 1 -
1 9 6 9 1 0 0 6 5 6 2 2 1 0 0 7 1 6 6 9 9 3 9 0 1 -
1 9 7 0 1 0 0 6 1 4 2 7 2 3 0 5 1 7 0 1 0 8 5 2 0 1 -
1 9 7 1 1 0 0 5 7 7 3 0 3 9 0 5 1 7 0 11 7 6 3 0 1 -
1 9 7 2 1 0 0 5 2 5 3 5 4 9 2 5 1 6 4 1 2 0 8 1 0 0 -1 9 7 3 1 0 0 5 1 2 4 4 4 6 3 1 1 6 7 1 2 5 7 5 0 0 -
1 9 7 4 1 0 0 4 9 2 3 8 4 9 2 7 1 7 3 1 3 1 8 2 0 7 -
1 9 7 5 1 0 0 4 6 2 3 2 6 0 6 8 1 6 0 1 2 6 8 1 1 1 -
1 9 7 6 1 0 0 4 1 7 3 0 6 7 1 2 9 1 4 0 1 2 4 7 8 1 4 0 2 

1 9 7 7 ! 0 0 3 9 0 3 3 7 9 1 4 8 1 3 1 1 2 3 8 0 1 1 0 5 

1 9 7 8 1 0 0 3 6 7 4 5 8 8 1 5 5 1 2 3 1 2 4 8 2 1 2 0 4 

Q : Ö K B ; e i g e n e B e r e c h n u n g e n 

deutlich zugunsten der Anleihen der Kreditinstitute 
an Boden verloren: 1970 betrug der Umlauf an Anlei
hen i e. S. 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 1/ 8 und 91/2 Jahren, wobei sich eine Tendenz zu im
mer längeren Laufzeiten abzeichnete, die die Markt
position des Bundes gegenüber den Kreditunterneh
mungen unterstreicht. Allerdings wird deren Inter
esse an dieser Anlageform durch eine Primärrendite 
stimuliert, die in der Regel etwas über der von ande
ren Einmalemissionen liegt 
Die Relation der Daueremissionen zu den Einmal
emissionen hat sich in der ersten Hälfte der siebziger 
Jahre zugunsten der erstgenannten verschoben, in 
den Jahren darauf holten die Einmalemissionen wie
der etwas auf Diese Verschiebungen hängen 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 Kommunatbriefe, die sich durch lange Laufzeiten 

(bis zu 30 Jahren) und unterdurchschnittliche Erträge 
auszeichnen Sie dürfen außerdem nur begeben wer
den, wenn ihr Erlös für hypothekarisch sichergestellte 
Darlehen bzw für Darlehen an Gebietskörperschaften 
verwendet wird Andererseits ist aber durch Bege-
bungs- und Deckungsvorschriften ebenso wie durch 
eine intensive Marktpflege das Kursrisiko relativ ge
ring. Ihrer Stückelung nach sind sie vor allem für den 
Erwerb durch private Haushalte gedacht. Insgesamt 
gesehen fehlt es ihnen aber an Flexibilität, sich rasch 
an die Änderung von Kundenwünschen anzupassen 
Gerade dieser Flexibilität verdanken die Kassenobli
gationen ihre zunehmende Beliebtheit sowohl bei den 
Emittenten als auch bei den Anlegern. Ihre hervorste
chenden Eigenschaften sind die kurze Laufzeit {ein 
bis fünf Jahre) und damit die vom langfristigen Ren
tenmarkt etwas losgelöste Renditenentwicklung An
dererseits ist ihre Stückelung im Durchschnitt höher 
als bei Anleihen und Pfandbriefen1 6), so daß sie 
hauptsächlich für den Erwerb durch Kreditunterneh
mungen, seit der Expansion des Jahres 1979 auch für 
andere private Unternehmungen in Frage kommen. 
Der Anteil der Kassenobligationen am Gesamtumlauf 

1 S) Im Jahre 1979 kam es vereinzelt zur Emission von Kassen
obligationen mit einer Mindeststückelung von nur 1 000 S. Im 
November 1979 hat der KMA eine Empfehlung beschlossen 
nach der die Stückelung nicht mehr unter 2 Mill S liegen soll 
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von Rentenwerten ist zwischen 1970 und 1978 von 
5,2% auf 8,2% gestiegen Aber erst im Laufe des Jah
res 1979 hat ihre Bedeutung sprunghaft zugenom
men, woran die Neuregelung des Kreditwesenrechtes 
maßgeblichen Anteil hatte 1 7) Durch die Verwirkli
chung des Universalbankenprinzips im Kreditwesen
gesetz ist nämlich die Zahl von emissionsfähigen Kre
ditunternehmungen wesentlich erhöht worden (für 
Kassenobligationen von 13 auf 55 Institute) Die Kas
senobligationen erlauben zudem eine der grauen Ver
zinsung ähnliche Ertragsbildung, ohne unmittelbar 
mit dem Habenzinsabkommen (das für titrierte Anla
geformen keine Regelung trifft) in Konflikt zu kom
men Zwar wurden vom Bundesministerium für Finan
zen nur solche Kassenobligationen zur Emission ge
nehmigt, die der vom KMA empfohlenen Nominalver
zinsung entsprachen, doch wurde die Effektivverzin
sung durch Kursabschläge bei der Emission zeit
weise auf ein Niveau gehoben, das höher lag als je
nes der langfristigen Titel des Rentenmarktes Dahin
ter steht der anhaltende Liquiditätsbedarf der Kredit
unternehmungen im Jahre 1979, der hauptsächlich 
auf Devisenabflüsse (wegen der Zinssatzdifferenz 
zum Ausland), den anhaltend hohen Finanzbedarf des 
Bundes (der 1979 vornehmlich im Inland gedeckt 

1 ?) Der KMA schätzt den Anteil der Kassenobiigationen am Ren
tenumlauf Ende 1979 auf 12%%. Siehe: Gutachten zur Entwick
lung des Rentenmarktes 1980 Wien November 1979 

wurde), aber auch auf den Marktanteilskampf der Kre
ditunternehmungen im Gefolge des Zweigstellen
booms zurückgeht 

Emittentenstruktur wird von Kreditinstituten und 
Bund dominiert 

Gliedert man den Bestand an festverzinslichen Wert
papieren in Österreich nach den Emittenten auf, dann 
zeigt sich die überragende Dominanz von zwei 
Schuldnergruppen Im Jahre 1978 entfiel von 
269 Mrd. S Gesamtumlauf etwa die Hälfte 
(129 Mrd S) auf die Verschuldung der Kreditunter
nehmungen und ein Drittel (89 Mrd S) auf die aushaf
tende Bundesschuld Die übrigen inländischen Emit
tenten lassen sich in folgende drei Gruppen zusam
menfassen: den öffentlichen Sektor ohne Bund (der 
1978 am Rentenumlauf mit einem Anteil von 6,5% be
teiligt war), die Elektrizitätswirtschaft (7,5%) und die 
sonstigen inländischen Emittenten, zu denen vor al
lem die Industrieunternehmungen zählen (4,6%) 
Praktisch ohne Bedeutung (mit einem Anteil von 
0,7%) sind die von Ausländern auf dem österreichi
schen Rentenmarkt begebenen Wertpapiere. 
Dem Bunc/kommi als Aufsichtsbehörde eine über an
dere Marktteilnehmer hinausgehende Funktion zu 
Seine Bedeutung als Marktteilnehmer hat im Zeitab
lauf stark geschwankt Zwischen 1967 und 1974 ist 

Übersicht 6 

Umlauf von Rentenwerten nach Emittenten 

B u n d L ä n d e r u n d 
S i e d l e 

S o n s t i g e ö f 
f e n t l i c h - r e c h t l i 

c h e K ö r p e r 
s c h a f t e n 

E i e k t r i z i t ä t s -
w i r t s c h a f t 

I n l ä n d i s c h e 
K r e d i t u n t e r 
n e h m u n g e n 

S o n s t i g e i n l ä n 
d i s c h e E m i t 

t e n t e n 

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

I n s g e s a m t 

J a h r e s e n d e M i l l S 

1 9 8 7 1 8 0 5 2 3 5 1 2 2 8 8 6 1 1 . 5 1 6 1 3 2 8 9 1 334 0 5 0 5 8 9 

1 9 6 8 17 5 4 2 3 9 9 0 3 1 9 9 11 8 1 9 15 377 1 313 1 5 0 5 3 3 9 0 

19S9 1 7 2 9 4 4 2 6 5 3 1 5 1 11 6 9 6 1 9 3 7 6 1 4 9 2 3 0 0 5 7 5 7 4 

1 9 7 0 1 7 2 1 9 4 4 7 8 3 1 0 7 11 8 2 5 2 4 1 0 1 2 0 7 7 4 3 0 6 3 2 3 7 

1 9 7 1 1 7 7 6 2 4 8 4 1 3 1 6 1 12 1 8 0 3 0 0 0 3 2 8 0 5 7 3 0 7 1 4 8 2 

1 9 7 2 2 0 3 0 1 5 4 5 1 3 3 4 3 1 2 8 0 0 39 1 8 5 4 7 4 1 7 2 0 8 7 0 4 ! 

1 9 7 3 2 2 8 2 3 6 1 6 0 3 3 2 2 1 4 . 3 5 8 4 5 3 9 6 6 3 3 0 9 3 9 9 9 3 2 8 

1 9 7 4 2 2 1 3 7 7 9 1 2 3 0 0 7 1 5 9 1 1 5 3 5 3 9 8 0 5 5 8 7 4 111 4 3 5 

1 9 7 5 3 4 8 5 5 9 2 2 9 2 5 9 1 1 8 5 8 9 6 7 3 5 2 9 9 1 0 7 9 3 1 4 3 . 3 1 9 

1 9 7 6 5 6 3 8 3 1 0 0 4 6 2 8 9 2 1 9 2 6 2 8 3 3 0 6 1 0 5 7 7 1 6 6 2 1 8 4 1 2 8 

1 9 7 7 7 2 0 9 1 11 3 0 2 3 9 8 7 2 0 . 3 5 6 101 3 6 8 11 1 6 8 1 5 5 3 2 2 1 8 2 5 

1 9 7 8 8 9 2 4 7 1 2 8 0 9 4 4 3 9 2 0 1 6 1 1 2 7 0 3 1 1 2 4 5 4 1 8 4 4 2 6 7 9 8 5 

% - A n t e i l e a m R e n t e n u m l a u f 

1 9 6 7 3 5 7 6 9 5 7 2 2 8 2 6 3 2 6 0 1 0 0 

1 9 6 8 3 2 9 7 5 6 0 2 2 1 2 8 8 2 5 0 , 3 1 0 0 

1 9 6 9 3 0 0 7 4 5 5 2 0 3 3 3 7 2 6 0 5 1 0 0 

1 9 7 0 2 7 2 7 1 4 9 1 8 7 3 8 1 3 3 0 7 1 0 0 

1 9 7 1 2 4 8 6 8 4 4 1 7 0 4 2 0 3 9 1 0 1 0 0 

1 9 7 2 2 3 9 6 3 3 3 1 4 7 45 0 5 4 0 8 1 0 0 

1 9 7 3 2 3 0 6 .2 3 3 1 4 5 4 5 7 6 4 0 9 1 0 0 

1 9 7 4 1 9 9 7 1 2 7 1 4 , 3 4 8 0 7 2 0 8 1 0 0 

1 9 7 5 2 4 3 6 4 1 8 1 3 0 4 7 0 6 9 0 6 1 0 0 

1 9 7 6 3 0 6 5 5 1 6 1 0 5 4 5 2 5 7 0 9 1 0 0 

1 9 7 7 3 2 5 5 1 1 8 9 2 4 5 7 5 0 0 7 1 0 0 

1 9 7 8 3 3 4 4 8 1 7 7 5 4 7 4 4 6 0 7 1 0 0 

O O K B 
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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 späten sechzi
ger Jahren und frühen siebziger Jahren blieb die Fi
nanzschuld des Bundes in Relation zum Brutto-In-
landsprodukt praktisch unverändert Erst seit 1975 ist 
sie stark gestiegen, wobei allerdings ein beträchtli
cher Teil im Ausland abgedeckt wurde. Der Anteil der 
Einmalemissionen an der Finanzschuld hat sich von 
der ersten zur zweiten Hälfte der siebziger Jahre er
höht und betrug 1978 etwa 48%. 

Übersicht 7 

Zusammensetzung der Finanzschuld des Bundes 
(Jahresendstände) 

F i n a n z - A n l e i h e n B u n d e s - S o n s t i g e A u s 
s c h u l d u n d s c h a t z  I n l a n d s  l a n d s 
i n s g e  B u n d e s - s c h e i n e s c h u l d s c h u l d 
s a m t o b l i g a -

l i o n e n 

M i l l S i n % d e r g e s a m t e n F i n a n z s c h u l d 

1 9 6 7 3 4 5 7 9 4 8 9 11 5 1 8 8 2 0 8 

1 9 6 8 3 9 8 4 1 4 1 6 11 3 1 7 , 3 2 9 8 

1 9 6 9 4 3 6 0 4 3 8 0 15 5 1 7 . 2 2 9 3 

1 9 7 0 4 7 0 7 2 3 5 6 1 7 5 1 3 2 2 8 7 

1 9 7 1 4 6 8 4 7 3 7 4 2 1 6 15 1 2 5 9 

1 9 7 2 4 9 8 5 8 4 1 5 2 1 7 1 6 2 2 0 7 

1 9 7 3 5 6 2 5 1 4 0 6 2 8 6 1 4 8 1 6 0 

1 9 7 4 6 1 3 9 5 3 6 1 2 7 6 1 4 3 2 2 1 

1 9 7 5 1 0 0 3 6 7 3 5 3 2 2 7 1 0 1 3 1 9 

1 9 7 6 1 3 3 7 8 2 4 2 6 1 8 6 1 2 7 2 6 1 

1 9 7 7 1 6 4 5 8 1 4 4 2 1 4 2 1 2 9 2 8 8 

1 9 7 8 1 9 9 1 6 7 4 5 1 1 2 1 1 2 7 3 0 1 

Q F i n a n z s c h u l d e n b e r i c h t e d e r Ö s t e r r e i c h i s c h e n P o s t s p a r k a s s e — ' ) E i n s c h l i e ß 

l i c h B e w e r t u n g s ä n d e r u n g e n a u f G r u n d v o n W e c h s e l k u r s s c h w a n k u n g e n 

Wie die Aufgliederung der Emissionstätigkeit des 
Bundes nach Anleihen und Bundesobligationen zeigt, 
stützte sich die Finanzierung der inlandsschuld zu
nehmend auf die Kreditunternehmungen: Der Anteil 
der Bundesobligationen an der Summe dieser beiden 
Wertpapiergruppen ist nämlich zwischen 1970 und 
1978 von 1,9% auf 46,5% gestiegen Diese besonders 
in den letzten Jahren forcierte Übernahme von langfri
stigen Bundestiteln in die Portefeuilles der Kreditun
ternehmungen erklärt in weiterer Folge auch die ge
rade in diesem Zeitraum stark steigende Emissionstä
tigkeit des Kreditapparates, der sich damit bei den 
privaten Nichtbanken refinanzierte Die nicht zum 
Rentenmarkt zählenden mittelfristigen Bundesschatz
scheine spielten in den frühen siebziger Jahren für 
die Budgetfinanzierung eine viel größere Rolle als 
heute 1 8) 

1 3) Seit 1973 ist der Umlauf an Bundesschatzscheinen durch 
eine Überbrückungsfinanzierung aniäßlich der Einführung der 
Mehrwertsteuer im Jahre 1973 (4 Mrd S) aufgebläht. Die Lauf
zeit der damals emittierten Bundesschatzscheine ist wiederholt 
verlängert worden 

Übersicht 8 

Umlauf an Bundesemissionen 

I n s g e s a m t B u n d e s a n l e i - B u n d e s o b l i g a -
h e n t i o n e n 

M i l l S A n t e i l e rn % A n t e i l e i n 

1 9 6 7 1 8 0 5 2 9 6 9 3 1 

1 9 6 8 1 7 5 4 2 9 7 2 2 8 

1 9 6 9 1 7 . 2 9 4 9 7 6 2 4 

1 9 7 0 1 7 2 1 9 9 8 1 1 9 

1 9 7 1 1 7 7 6 2 9 8 5 1 5 

1 9 7 2 2 0 8 0 1 8 9 5 1 0 5 

1 9 7 3 2 2 8 2 3 8 6 4 1 3 6 

1 9 7 4 2 2 1 3 7 8 6 3 1 3 7 

1 9 7 5 3 4 8 5 5 7 2 1 2 7 9 

1 9 7 6 5 6 3 8 3 5 8 0 4 2 0 

1 9 7 7 7 2 0 9 1 5 4 6 4 5 4 

1 9 7 8 8 9 2 4 7 5 3 5 4 6 5 

Q ' Ö K B 

Insgesamt dominieren die Kreditunternehmungen auf 
dem Rentenmarkt noch stärker als der Bund 1 9) Ge
genüber 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 können2 0) Das Wachstum des Renten
marktes wurde insbesondere in den späten sechziger 
Jahren und dann bis einschließlich 1974 überwiegend 
von den Emissionen der Kreditunternehmungen ge
tragen In der Anteilssteigerung zwischen 1967 
(26,3% des Rentenumlaufes) 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 
verändert, das Wachstum des Rentenmarktes wurde 
in dieser Periode vom Bund bestimmt. Erst im Jahre 
1979 kam es wieder zu einer außergewöhnlich star
ken Ausweitung des Kreditinstitutsanteiles 
Bis zum Ende der sechziger Jahre entfiel etwa die 
Hälfte der Rentenemissionen des Kreditapparates auf 
Pfandbriefe. Im letzten Jahrzehnt fanden jedoch Um
schichtungen zu den fundierten Kreditinstitutsanlei
hen und den Kassenobligationen statt, so daß 1978 
der Anteil der Pfandbriefe nur noch etwa ein Viertel 
betrug Für die gesamte Mittelaufbringung der Kredit
unternehmungen spielen 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 erhöht 

, 9 ) Wegen der Vielzahl kieiner Kreditunternehmungen, die 
einzeln nicht als Anleiheschuldner auftreten können, aber den
noch an der Emissionstätigkeit teilhaben wollen, wurden bisher 
drei Finanzierungsgesellschaften gegründet. Die erste war die 
Raiffeisen-Finanzierungs AG (gegründet 1968), es foigten die 
Gewerbe-Finanzierungs AG (1977) und die Finanzierungs-AG 
Österreichischer Sparkassen (1979} Vgl. auch K. Liebscher 
Schuldverschreibungen von Banken nahestehenden Finanzie
rungsgesellschaften, Österreichisches Forschungsinstitut für 
Sparkassenwesen, Vierteljahres-Schriftenreihe, 2/1979. 
2°) Siehe: Nochmals kapitalmarktspiele Finanznachrichten 
15/1975 
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Übersicht 9 

Umlauf von Rentenemissionen der Kreditunternehmungen 

I n s g e s a m t N i c h t f u n d i e r t e F u n d i e r t e P f a n d b r i e f e K o m m u n a l  K a s s e n o b l i  B a n k s c h u l d I n s g e s a m t 
b r i e f e g a t i o n e n v e r s c h r e i b u n 

K U - A n l e i h e n g e n 

M i l l S A n t e i l e i n % 

1 9 6 8 1 5 . 3 7 7 4 5 „ 5 4 5 3 2 2 8 . 5 0 4 

1 9 6 9 1 9 3 7 6 6 6 2 8 4 9 2 2 9 3 1 1 7 0 . 3 

1 9 7 0 2 4 1 0 1 7 0 6 1 4 4 7 2 8 4 1 3 7 0 2 

1 9 7 1 3 0 0 0 3 7 2 9 2 4 0 5 2 7 9 1 5 1 0 1 

1 9 7 2 3 9 1 8 5 7 8 1 0 9 3 6 4 2 6 8 1 8 0 0 1 

1 9 7 3 4 5 . 3 9 6 9 6 1 0 0 3 6 5 2 7 4 1 6 4 0 1 

1 9 7 4 5 3 . 5 3 9 8 0 1 0 3 3 5 9 2 7 3 1 7 1 1 4 

1 9 7 5 6 7 3 5 2 6 7 1 2 8 3 4 1 2 6 3 1 7 3 2 3 

1 9 7 6 8 3 . 3 0 6 6 6 1 4 8 3 0 9 2 7 5 1 7 1 3 1 

1 9 7 7 1 0 1 . 3 6 8 7 1 1 7 2 2 8 8 2 6 9 1 7 . 5 2 5 

1 9 7 8 1 2 7 0 3 1 9 4 1 8 5 2 6 0 2 6 1 1 7 4 2 5 

Q : Ö K B ; e i g e n e B e r e c h n u n g e n 

Übersicht 10 

Passiva der Kreditunternehmungen 

E i g e n e E i n l a g e n S o n s t i g e B i l a n z -

E m i s s i o - i n s g e - P a s s i v a s u m m e 

n e n s a m t 

i n % d e r B i l a n z s u m m e M r d S 

1 9 6 5 5 2 5 5 4 3 9 4 1 3 7 . 5 

1 9 6 6 5 7 5 5 1 3 9 2 2 0 8 8 

1 9 6 7 5 8 5 4 4 3 9 8 2 3 4 0 

1 9 6 8 6 1 5 4 8 3 9 1 2 5 8 7 

1 9 6 9 6 6 5 4 3 3 9 1 2 9 6 9 

1 9 7 0 6 9 5 2 3 4 0 8 3 5 1 9 

1 9 7 1 7 1 5 0 5 4 2 4 4 2 4 1 

1 9 7 2 7 7 4 9 0 4 3 , 3 5 0 8 . 3 

1 9 7 3 7 6 4 7 , 3 4 5 1 6 0 0 5 

1 9 7 4 7 9 4 6 , 3 4 5 8 6 9 2 3 

1 9 7 5 8 2 4 6 6 4 5 2 8 3 6 8 

1 9 7 6 8 3 4 5 3 4 6 4 1 0 1 6 1 

1 9 7 7 8 8 4 3 4 4 7 8 1 1 6 7 8 

1 9 7 8 9 4 4 2 6 4 8 1 1 . 3 7 1 8 

Q : O e N B 

tritt selbst die Gruppe der verstaatlichten Unterneh
mungen eher selten auf dem Rentenmarkt auf, weil 
hier der Staat eine Pufferfunktion in der Finanzierung 
übernimmt In dieser Konstellation fällt den Banken 
eine Transformationsfunktion zu, der sie durch die 
Aufnahme langfristiger titrierter Kredite vornehmlich 
von Haushalten und durch Gewährung von mittel- bis 
langfristigen Direktkrediten an private Unternehmun
gen nachkommen Begünstigt wird dieses Verfahren 
durch die teilweise staatliche Subventionierung von 
Direktkrediten, so daß deren Kosten für die einzelne 
Produktionsunternehmung niedriger sind als die Ko
sten titrierter Kredite 

Die schwache Präsenz der Industrie auf dem Kapital
markt ist kein österreichisches Spezifikum In der 
Bundesrepublik Deutschland ist der Anteil der Indu-

Die volle Bedeutung der Kreditinstitutsemissionen 
läßt sich erst ermessen, wenn man sie mit den Emis
sionen der Industrieunternehmungen ohne Elektrizi
tätswirtschaft ("sonstige inländische 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% zurückgegangen Die privaten 
Unternehmungen finanzieren sich in Österreich in er
ster Linie aus ihren eigenen Abschreibungen und Ge
winnen In der Außenfinanzierung dominiert die Auf
nahme von Direktkrediten bei Banken Wertpapierkre
dite, Auslandskredite oder die Finanzierung über Ei
genkapitalerhöhungen spielen im Vergleich dazu 
kaum eine Rolle 
Die geringe Teilnahme privater Unternehmungen 
außerhalb des Bankensektors am Rentenmarkt hängt 
teilweise mit der Betriebsstruktur zusammen, nach 
der nur wenige Unternehmungen die Voraussetzun
gen für eine Anleiheemission erfüllen. Darüber hinaus 

Übersicht 11 

Außenfinanzierung der privaten Unternehmungen 
(ohne Kreditunternehmungen) 

D i r e k t  W e r t p a - A u s  A k t i e n  S u m m i 

k r e d i t e 1 ] p i e r - l a n d s - a u s 

k r e d i t e f | k r e d i t e 5 ) g a b e 1 ) 

M r d S 

1 9 6 7 1 5 0 1 

1 9 6 8 8 2 0 8 0 3 

1 9 6 9 1 5 5 0 7 0 7 0 1 1 7 0 

1 9 7 0 1 8 . 3 1 5 2 1 0 2 2 2 1 

1 9 7 1 2 3 7 2 2 4 6 0 ,2 3 0 7 

1 9 7 2 2 9 4 3 7 8 6 0 2 4 1 9 

1 9 7 3 1 9 9 4 4 8 0 0 3 3 2 6 

1 9 7 4 2 9 7 4 8 7 7 0 3 4 2 5 

1 9 7 5 2 3 2 6 7 7 7 0 6 3 8 2 

1 9 7 6 4 6 6 3 8 5 4 0 1 5 5 9 

1 9 7 7 4 0 5 4 6 6 1 0 1 5 1 3 

1 9 7 8 4 6 6 4 6 8 2 0 6 6 0 0 

' ) D i r e k t k r e d i t e o h n e ö f f e n t l i c h e n S e k t o r s o w i e o h n e u n s e l b s t ä n d i g E r w e r b s t ä t i g e 

u n d P r i v a t e - s ) A n l e i h e e m i s s i o n e n ( n e t t o ) d e r E l e k t r i z i t ä t s w i r t s c h a f t d e r I n d u 

s t r i e u n d d e r . . S o n s t i g e n " — 5 ) L a n g - u n d k u r z f r i s t i g e N e t t o v e r s c h u l d u n g d e r W i r t 

s c h a f t s u n t e r n e h m u n g e n u n d P r i v a t e n — *} K a p i t a l a u f b r i n g u n g a u s g e h a n d e l t e n 

A k t i e n 
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Übersicht 12 

Emittentenstruktur des Rentenumlaufes in der BRD 

I n s g e  B a n k  I n d u  B u n d S o n s t i g e 
s a m t s c h u l d - s t r i e o b l i  ö f f e n t l i 

v e r  g a t i o n e n c h e E m i t 
s c h r e i -

g a t i o n e n 
t e n t e n 

b u n g e n 

M i l l D M A n t e i l e i n % 

1 9 6 7 1 1 6 5 5 9 7 1 0 6 7 8 6 13 8 

1 9 6 8 1 3 4 6 1 8 7 2 2 5 7 8 3 1 3 8 

1 9 6 9 1 4 2 9 4 6 7 3 5 5 3 6 1 1 3 1 

1 9 7 0 1 5 3 0 0 5 7 4 6 4 9 7 7 1 2 8 

1 9 7 1 1 7 9 2 7 2 7 4 3 5 1 7 3 1 3 3 

1 9 7 2 2 1 4 3 1 5 7 4 6 4 7 7 5 1 3 2 

1 9 7 3 2 4 1 2 8 6 7 5 9 3 9 7 7 12 5 

1 9 7 4 2 6 7 939 7 6 2 3 4 3 2 12 2 

1 9 7 5 316 8 6 3 7 5 7 2 8 1 0 8 1 0 7 

1 9 7 6 3 6 5 2 2 4 7 4 4 2 3 1 3 4 9 9 

1 9 7 7 4 1 6 8 9 6 7 2 6 1 9 166 8 9 

1 9 7 8 4 6 1 5 1 5 7 2 4 1 5 1 7 9 8 2 

Q : S t a t i s t i s c h e B e i h e f t e zu d e n M o n a t s b e r i c h t e n d e r D e u t s c h e n B u n d e s b a n k 

R e i h e 2 W e r t p a p i e r s t a t i s i i k 

strieobligationen am Gesamtumlauf noch niedriger 
als in Österreich: Er sank zwischen 1967 und 1978 
von 6,7% auf 1,5% Allerdings spielen in Deutschland 
die Schuldscheindarlehen eine große Rolle, die zwar 
der Form nach nicht zum Rentenmarkt zählen, inhalt
lich aber den Charakter von Obligationen haben, die 
nicht an der Börse gehandelt werden. Im übrigen be
trägt in der BRD die Ausgabe von Aktien ein Vielfa
ches der Industrieanleiheemissionen. 
Eine wichtige Emittentengruppe war früher die öster
reichische Elektrizitätswirtschaft Sie schuldete 1967 
noch fast ein Viertel des damaligen Rentenumlaufes, 
doch hat sich ihr Anteil seither mit dem abnehmen
den Kraftwerksbau von Jahr zu Jahr verringert Der 
übrige öffentliche Sektor (Länder und Städte, son
stige öffentlich-rechtliche Körperschaften ohne 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 1967 auf 6,5% im Jahre 1978 Ausländische 
Emittenten sind auf dem Rentenmarkt kaum präsent 
Das ist teilweise eine Folge der geringen internationa
len Bedeutung des österreichischen Schillings, aber 
auch der Position Österreichs als Kapitalimporteur 
Eine stärkere Internationalisierung des österreichi
schen Rentenmarktes wäre daher erst anzustreben, 
wenn sich Österreich zum Nettokapitalexporteur ent
wickelte 

Die zu Beginn dieses Abschnittes erwähnte Konzen
tration auf zwei Emittentengruppen ist in Österreich 
stärker ausgeprägt als in der BRD, weil sie hier durch 
die geltenden Rechtsvorschriften institutionalisiert 
ist Diese sehen für die fundierten Kreditinstitutsanlei
hen (1978: zwei Drittel aller aushaftenden Kreditinsti
tutsanleihen) einen Deckungsfonds vor, der in erster 
Linie aus Einmalemissionen des Bundes bestehen 
muß 

Kreditunternehmungen und private Nichtbanken 
sind wichtigste Giäubigergruppen 

Die Gläubigerstruktur auf dem österreichischen Ren
tenmarkt läßt sich mit dem derzeit vorhandenen stati
stischen Material nur teilweise erfassen Eine der 
Quellen ist die Ersterwerbsstatistik für Einmalemis
sionen, die einen partiellen Einblick in die Käufer
struktur der während der Zeichnungsfrist placierten 
Titel erlaubt Die Erwerbsstruktur wird aber weder für 
später verkaufte Einmalemissionsstücke noch für 
Daueremissionen erfaßt. 
Eine wichtige Voraussetzung für eine Kapitalgeber
analyse, die von der Ersterwerbsstatistik nicht gebo
ten wird, wäre die Aufschlüsselung der Gläubiger in 
private Haushalte und Unternehmungen Dazu be
dürfte es einer Depotstatistik, wie sie etwa in der 
BRD erstellt wird 2 1). Eine Aufgliederung der in den 
Portefeuilles der institutionellen Anleger einschließ
lich der Kreditinstitute befindlichen Wertpapiere nach 
Emittenten wird einmal jährlich von der Oesterreichi
schen Nationalbank veröffentlicht2 2). Berücksichtigt 
man weiters die in der Zahlungsbilanz ausgewiesene 
Auslandsnachfrage, so bleibt eine Restgröße übrig, 
die zumindest eine Aussage über die von den (nicht 
institutionellen) privaten Nichtbanken erworbenen 
Rentenwerte zuläßt 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 

Übersicht 13 

Struktur des Ersterwerbs von Einmalemissionen 

I n s g e - i n s t i t u - N i c h t D e v i - K r e d i t - Steuer
samt t i o n e l l e i n s t i t u - s e n a u s - i n s t i t u t e begün-

t i o n e l l e l ä n d e r stigtge-
A n l e g e r zeichnet 

M i l l S i n % d e r E i n m a l e m i s s i o n e n 

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

1 9 7 2 1 3 0 0 0 9 1 3 9 6 5 . 5 4 5 8 18 f 

1 9 7 3 1 2 6 2 0 7 6 2 5 4 3 0 6 4 0 14 7 

1 9 7 4 1 0 4 5 0 7 1 2 7 6 0 5 6 4 8 139 

1 9 7 5 2 9 0 5 9 7 1 1 8 1 1 3 7 3 5 78 

1 9 7 6 3 8 8 8 1 3 4 2 3 1 0 6 7 2 9 14 1 

1 9 7 7 3 6 . 5 3 3 4 4 2 4 6 1 1 6 9 9 159 

1 9 7 8 4 2 9 2 0 7 8 2 3 9 4 9 5 8 4 20 3 

G Ö K B 

2 1) Siehe etwa: Einkommens- und Vermögensverteilung 1977, 
Bundesministerium für Arbeit und Sozialordnung der Bundesre
publik Deutschland (Hrsg.), Bonn, Oktober 1977 
2 2) Vgl.: Struktur und Veränderung des Wertpapierbesitzes der 
österreichischen Kapitalsammelstellen im Jahr 1978, Mitteilun
gen des Direktoriums der Oesterreichischen Nationalbank 
10/1979 
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Übersicht 14 

Die Kreditunternehmungen als Gläubiger und Schuldner von 
Rentenwerten 

P o r t e - U m l a u f D i f f e - E i g e n e E m i s s i o n e n 
f e u i i l e - a n e i g e - r e n z i m B e s i t z d e s K r a 

b e - n e n d i l a p p a r a t e s 
s t ä n d e E m i s s i o 

n e n 

M i l l S in % d e r 
e i g e n e n 
E m i s s i o 
n e n i n s 
g e s a m t 

1 9 6 8 20 7 5 7 1 5 8 2 0 4 9 3 7 

1 9 6 9 2 1 8 9 5 1 9 6 5 9 2 2 3 6 

1 9 7 0 2 3 6 2 6 2 4 4 3 4 - 8 0 8 

1 9 7 1 2 6 2 0 8 3 0 2 3 7 - 4 0 2 9 

1 9 7 2 3 1 3 2 9 3 9 2 8 1 - 7 9 5 2 12 8 2 8 3 2 7 

1973 3 8 9 5 3 4 5 6 0 9 - 6 6 5 6 15 7 4 5 3 4 5 

1 9 7 4 4 6 5 1 7 5 4 4 4 0 - 7 9 2 3 1 9 6 6 9 3 6 1 

1 9 7 5 6 9 0 1 4 6 8 2 1 7 797 2 5 2 2 8 37 0 

1 9 7 6 9 1 4 2 1 8 4 4 6 5 6 9 5 6 2 9 3 7 4 3 4 8 

1 9 7 7 1 0 9 3 1 6 1 0 3 1 0 2 6 2 1 4 3 3 3 5 5 3 2 4 

1 9 7 8 1 2 8 7 0 4 1 2 8 5 8 8 1 1 6 4 1 0 2 5 3 1 9 

auch unter den Gläubigern 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 Präsenz 
der Kreditinstitute auf beiden Seiten des Rentenmark
tes erschwert die Beurteilung seines Umfanges Für 
einen Vergleich des Rentenmarktes mit anderen Fi
nanzierungsmärkten empfiehlt es sich daher, nur vom 
Nettobeitrag der Kreditunternehmungen auszugehen, 
also ihre Schuldner- und Gläubigerposition zu saldie
ren. 1978 betrug der Portefeuillebestand 
128,7 Mrd S, der Umlauf an eigenen Emissionen 
128,6 Mrd. S. Die auch im Zeitablauf verhältnismäßig 
geringe Bedeutung des Saldos macht die Transfor
mationsfunktion des Kreditapparates zwischen ver
schiedenen Schuldner- und Giäubigergruppen deut
lich 

Eine derartige Nettobetrachtung ist allerdings nur un
ter der Annahme zulässig, daß der Rentenmarkt auch 
ohne die Vermittlungstätigkeit der Banken funktions
fähig bliebe, das Nettovolumen also auch ohne Kre
ditunternehmungen zustandekäme Zweifeilos muß 
man aber davon ausgehen, daß die Kreditunterneh

mungen auch im Bereich des Wertpapiergeschäftes 
neben der reinen Vermittlertätigkeit eine Fristen- und 
Riskentransformation vornehmen Außerdem dürfte 
mit der Diversifizierung der Finanzierungsinstrumente 
und der Emittenten auch das Kapitalaufkommen stei
gen, weil das Rentenangebot dann unterschiedlichen 
Kundenwünschen besser angepaßt werden kann 
Eher gerechtfertigt erscheint hingegen eine Verkür
zung der konsolidierten Bilanz des Kreditapparates 
um die in den Portefeuiiles der Kreditunternehmun
gen befindlichen eigenen Emissionen des Sektors 2 3) 
Vom Umlauf an eigenen Schillingemissionen der Kre
ditinstitute im Jahre 1978 hielt der Kreditapparat 
41,0 Mrd. 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 Oesterrei
chische Nationalbank) 134,5 Mrd S an festverzinsli
chen Wertpapieren. Ziemlich genau die Hälfte davon 
waren Bundespapiere, fast ein Drittel Bankenemissio
nen Für die Bundesfinanzierung bedeutet dies, daß 
drei Viertel der Kreditaufnahmen (ohne Bundes
schatzscheine, die diesen Anteil noch erhöhen) direkt 
von den Geldinstituten gedeckt werden Die sonsti
gen öffentlichen Körperschaften schulden ihnen so
gar mehr als vier Fünftel ihrer Anieiheemissionen Viel 
niedriger sind hingegen die vergleichbaren Anteile für 
die Emissionsschulden der Elektrizitätswirtschaft und 
die sonstigen Emittenten (jeweils etwa 35%) 
Die Rolle der sogenannten "institutionellen Anleger", 
zu denen die Sozialversicherungsträger, private Ver
sicherungsgesellschaften, Investmentfonds sowie öf
fentliche Fonds und Sondergesellschaften zählen, ist 
in Österreich wenig ausgeprägt Bei den Sozialversi
cherungsträgern ist dies eine Folge des Umlagever-

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

Ubersicht 15 

Wertpapierbestände der Kapitalsammelstellen 1978') 

K r e d i t u n t e r - V e r t r a g s v e r s i -
n e h m u n g e n c h e r u n g e n 

( e i n s c h l i e ß l i c h 
O e N B ] 

I n v e s t m e n t 
f o n d s 

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

M i l l S 

Ö f f e n t l i c h -
r e c h t l i c h e 

F o n d s 

I n s g e s a m t H i e v o n i m I n l a n d b e g e b e n e 
W e r t p a p i e r e 

M i l l S m % v o m G e 
s a m t u m l a u f 

d e s B u n d e s 6 6 9 7 3 4 0 5 9 2 8 5 8 0 2 7 7 1 6 6 7 7 0 9 4 1 7 9 

d e r s o n s t r g e n ö f f e n t l i c h e n K ö r p e r s c h a f t e n 13 3 9 4 1 7 6 6 5 8 8 3 0 3 7 7 1 6 1 2 8 15 8 3 5 6 4 

d e r E l e k t r i z i t a t s w i r t s c h a f t 7 0 9 4 1 4 9 8 4 6 9 4 4 4 2 3 9 5 2 8 9 3 6 5 3 0 

d e r I n d u s t r i e 3 0 5 9 3 9 3 2 1 4 3 3 5 3 7 0 4 3 6 0 5 4 6 

B a n k e n e m i s s i o n e n 4 2 7 3 5 5 3 2 9 4 8 2 5 8 7 7 4 9 1 4 0 4 8 3 3 7 6 1 

S o n s t i g e S c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n 1 2 8 9 7 2 6 3 6 1 - 1 4 8 5 1 4 8 1 7 1 

I n s g e s a m t 1 3 4 5 4 4 1 3 1 1 7 1 8 4 4 2 0 0 8 1 3 9 1 5 1 6 5 2 1 5 0 1 1 4 5 6 

Q O e N B — ' ) N u r t e s t v e r z i n s l i c h e W e r t p a p i e r e i n l a n d i s c h e r E m i t t e n t e n 
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fahrens, das eine längerfristige Wertpapierveranla
gung kaum zuläßt Der Anteil der gesamten Gruppe 
an der Bruttoausweitung der Einmalemissionen 
schwankte in den siebziger Jahren zwischen 3,5% 
und 10,5% und machte im Durchschnitt 7,4% aus In 
anderen Ländern, in denen öffentliche und private 
Fonds bedeutender sind, spielen solche Anleger 
(z B. die pension funds in den Vereinigten Staaten) 
eine weit größere Rolle in der Kapitalaufbringung 
Im langjährigen Durchschnitt haben auch die auslän
dischen Anleger, die in Österreich festverzinsliche 
Schillingpapiere kaufen, wenig Bedeutung Sie kauf
ten im Durchschnitt der siebziger Jahre etwa 2% der 
zum Verkauf angebotenen Einmalemissionen Ihre 
Nachfrage ist offensichtlich ziemlich zinselastisch, 
wobei die Zinsdifferenz zum Ausland unter Berück
sichtigung des Wechselkursrisikos erst einen be
stimmten Schwellenwert erreichen muß, um die 
Nachfrage zu stimulieren Das war 1978 der Fall, als 
im Zuge erwarteter Kurssteigerungen die Nachfrage 
aus dem Ausland kurzfristig stark anschwoll 
Nach den Kreditunternehmungen sind die nichtinsti
tutionellen Anleger die zweitwichtigste Käufergruppe, 
die im Durchschnitt der siebziger Jahre etwa ein Drit
tel der Einmalemissionen erwarb Vom Gesamtumlauf 
an Rentenwerten des Jahres 1978 waren etwa 40% in 
Händen der nichtinstitutionellen inländischen Anle
ger Ihre Portefeuillestruktur nach Schuldnergruppen 
kann nach Ausscheidung der in den Händen der Kapi-
taisammelstellen befindlichen Wertpapiere (jedoch 
unter Vernachlässigung der unbekannten Struktur 
der von Ausländern gehaltenen Papiere) geschätzt 
werden Danach ist der Anteil der Bankenemissionen 
mit etwa 47,4% viel größer und jener der Bundesemis
sionen mit 33,6% deutlich kleiner, als der Emittenten
struktur entsprechen würde (vgl Übersicht 6) 
Zu den nichtinstitutionellen Anlegern gehören unter 
anderen jene privaten Haushalte, die die Steuerbe
günstigungen des Rentenerwerbs und der Zinsein

künfte ausnützen wollen Außerdem zählen jene pri
vaten Unternehmungen hieher, die ihre Betriebsüber
schüsse nicht in Realinvestitionen, sondern in Finanz
titel anlegen, weil ihr Ertrag höher ist als der erwar
tete Ertrag einer Realinvestition Darüber hinaus sind 
die Unternehmungen, wenn sie steuerfrei Abferti
gungsrücklagen bilden, verpflichtet, einen bestimm
ten Teil in festverzinslichen Wertpapieren anzulegen. 

Nachfrageschwankungen in dieser Käufergruppe sind 
also nicht nur von der Sparneigung der privaten 
Haushalte und vom relativen Ertrag von Finanzanla
gen abhängig, sondern in starkem Maße auch von in
stitutionellen Faktoren So haben etwa die wiederhol
ten Änderungen der Steuerbegünstigung jeweils Vor
ziehkäufe ausgelöst, die die Statistiken verzerren Ab
gesehen davon hat sich der Anteil der steuerbegün
stigten Wertpapierkäufe an den Bruttoemissionen 
von Anleihen I w S. in der ersten Hälfte der siebziger 
Jahre verringert (1975 7,8%), seither jedoch wieder 
rasch erhöht (1978 20,3%), obwohl gerade zuletzt die 
Steuerbegünstigung abgebaut wurde In dieser Ent
wicklung schlägt auch das vermehrte Zinsbewußtsein 
der privaten Haushalte durch, das im Zuge der Verrin
gerung der Steuerbegünstigung durch die von den 
Kreditinstituten betriebene Werbung geweckt 
wurde 

Publizierte Daten über steuerbegünstigte Zeichnun
gen gibt es nur für den Ersterwerb von Anleihen 
i w. S. (OeNB-Mitteilungen, Kapitalmarkt-Dokumenta
tion der ÖKB) Daneben verfügt die ÖKB intern über 
Daten der steuerbegünstigt erworbenen Daueremis
sionen Nicht erfaßt sind hingegen für die Anleihen 
i w S der Erwerb nach Ablauf der Zeichnungsfrist 
und der vorzeitige Verkauf unter Verlust der Steuer
begünstigung Mit Hilfe einer Hochrechnung aus den 
Budgetdaten für die Förderung des Wertpapierer
werbs können die Ersterwerbsdaten grob überprüft 
werden (siehe Übersicht 16). Wegen des zeitlichen 

Übersicht 16 

Steuerbegünstigte Zeichnungen 

E r s t e r w e r b v o n D a u e r e m i s s i o  Z e i c h n u n g e n I n s g e s a m t i n % B u d g e t a u s g a  S t e u e r b e g ü n  H o c h r e c h  D i f f e r e n z : 
E i n m a l e m i s s i o  n e n i n s g e s a m t d e r B r i r t t o - b e n f ü r W e r t  s t i g u n g i n % n u n g ' ) H o c h r e c h n u n g 

n e n e m i s s i o n e n p a p i e r f ö r d e  d e s N e n n  m i n u s Z e i c h 
v o n R e n t e n  r u n g w e r t e s n u n g e n i n s g e 

w e r t e n s a m t 

M i l l S M i l l S M i l l S M i l l S 

1 9 7 0 9 6 1 2 4 5 2 1 0 6 1 0 6 1 6 4 15 1 Q96 - 1 0 1 0 

1 9 7 1 1 8 6 7 2 9 3 2 1 6 0 1 4 4 2 3 3 15 1 5 5 3 - 6 0 7 

1 9 7 2 2 3 4 9 3 5 6 2 7 0 5 12 1 5 1 0 15 3 4 0 1 6 9 6 

1 9 7 3 1 3 5 9 4 3 8 2 2 9 7 10 1 3 2 5 1 5 2 1 6 6 - 1 3 1 

1 9 7 4 1 4 4 9 6 6 9 2 1 1 8 9 4 3 1 2 15 2 0 7 7 - 4 1 

1 9 7 5 2 2 6 4 1 3 3 5 3 6 1 9 8 D 5 6 1 15 3 7 4 0 1 2 1 

1 9 7 6 5 4 8 4 2 1 9 5 7 6 7 9 1 3 4 9 4 6 15 6 3 0 7 - 1 3 7 2 

1 9 7 7 5 7 9 2 2 4 5 7 8 2 4 9 1 4 6 1 0 4 1 1 0 1 0 4 1 0 2 1 6 1 

1 9 7 8 8 7 3 2 3 0 0 1 11 7 3 4 1 8 5 9 2 4 1 0 9 2 4 0 - 2 4 9 4 

Q : Ö K B u n d e i g e n e B e r e c h n u n g e n — ' } S c h ä t z u n g d e r s t e u e r b e g ü n s i i g t e n Z e i c h n u n g e n a u s d e n B u d g e t a u s g a b e n f ü r W e r t p a p i e r f o r d e r u n g u n d d e m P r o z e n t s a t z d e r S t e u e r 

b e g ü n s t i g u n g 
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Übersicht 17 

Rentenmarkt und Bruttoinlandsprodukt 
Internationaler Vergleich 1) 

Ö s t e r r e i c h B R D F r a n k r e i c h G r o ß b r i t a n 
n i e n 

U S A I t a l i e n B e l g i e n D ä n e m a r k N i e d e r 
l a n d e 

S c h w e d e n N o r w e g e n F i n n l a n d S c h w e i : 

1 9 7 0 1 5 2 2 1 5 1 2 4 6 4 9 7 1 9 0 2 1 4 6 3 8 1 1 3 3 

1 9 7 1 2 0 2 8 2 3 7 0 4 4 8 0 11 6 1 0 7 2 2 6 7 2 6 0 . 5 5 3 

1 9 7 2 3 3 4 2 2 2 0 8 3 6 8 6 10 8 11 1 1 8 6 5 3 0 0 3 5 5 

1 9 7 3 2 3 2 8 2 6 2 5 3 2 1 2 7 3 6 1 3 2 1 0 8 2 4 3 0 1 4 5 

1 9 7 4 2 0 2 6 1 2 1 3 4 2 5 1 7 5 1 3 5 1 4 7 0 4 2 0 5 3 1 

1 9 7 5 4 9 4 7 2 4 5 8 7 1 1 0 2 9 0 15 6 2 3 3 0 4 8 0 7 5 4 

1 9 7 6 5 8 4 3 2 0 4 9 7 7 5 5 3 3 15 0 1 4 6 6 3 0 0 7 6 4 

1 9 7 7 4 7 4 2 2 1 7 2 6 9 11 1 1 3 2 15 1 2 5 5 6 3 3 0 7 3 2 

1 9 7 8 . 5 5 3 4 2 1 3 0 6 0 11 6 9 3 1 7 0 2 2 1 0 2 3 5 1 1 1 4 

0 1 9 7 0 b i s 
1 9 7 8 3 6 3 5 2 0 3 7 5 3 8 6 9 5 1 3 4 1 9 7 0 3 6 0 6 4 6 

Q O E C D F i n a n c i a l S l a t i s t i c s — ' ] N e i t o e m i s s i o n e n v o n R e n t e n w e r t e n i n % d e s n o m i n e l l e n B I P 

Auseinanderlaiiens von Wertpapierzeichnung und 
Budgetauszahlungen gibt es allerdings mitunter be
trächtliche Abweichungen zwischen diesen beiden 
Berechnungsmethoden Das ist besonders dann der 
Fall, wenn es knapp vor einer Kürzung der Steuerbe
günstigung zu Jahresbeginn zu einer Kaufwelle am 
Ende des vorhergehenden Jahres kam Über einen 
längeren Zeitraum gesehen scheinen jedoch die bei
den Methoden im großen und ganzen übereinstim
mende Ergebnisse zu liefern Gemessen an den Brut
toemissionen von Rentenwerten haben die steuerbe
günstigten Zeichnungen in der ersten Hälfte der sieb
ziger Jahre abgenommen, sind seither aber (bis zur 
Einstellung des steuerbegünstigten Erwerbs im Sep
tember 1979) kräftig gestiegen (1978 18,5%) 

Rentenmarkt im internationalen Vergleich nicht 
mehr "unterentwickelt" 

Betrachtet man die Anteile der jährlichen Nettoemis
sionen am nominellen Brutto-Inlandsprodukt ver
schiedener Staaten, so scheint Österreich kein Son
derfall zu sein Vor allem läßt sich nicht mehr argu
mentieren, daß der österreichische Rentenmarkt vom 
Volumen her als unterentwickelt anzusehen sei. In 
Österreich betrug dieser Anteil im Durchschnitt der 
siebziger Jahre 3,6% und war damit etwa gleich hoch 
wie in der BRD (3,5%), in Norwegen oder in Großbri
tannien und deutlich höher als in Frankreich und den 
Niederlanden Mit Abstand höher sind allerdings die 
Anteile in Großstaaten wie Italien und USA und in klei
nen Staaten wie Schweden, Belgien und Dänemark 
Es läßt sich also aus diesem einfachen Vergleich kein 
einheitliches Muster ableiten, das den Stellenwert 
Österreichs in dieser Frage bestimmen würde Viel
mehr müßte man für jeden einzelnen Staat eine De-
taiiuntersuchung der Institutionen und der Rechts
lage machen, um die Unterschiede in den Ergebnis

sen erklären zu können Die starke Transformations
funktion, die den Rentenmärkten in den zuletzt ge
nannten Ländern zukommt, deutet allerdings auf 
einen gewissen Nachholbedarf in Österreich und 
manchen anderen Ländern an Ideenreichtum für Fi
nanzierungsinstrumente sowie an Aufklärungsarbeit 
über die Funktion und Handhabung des Rentenmark
tes hin 
Wie in Österreich wird auch in der BRD die Emitten
tenstruktur von den Kreditunternehmungen (1978 
72,4% des Rentenumlaufes) dominiert Wie erwähnt 
spielen dagegen die Emissionen der Industrie eine 
noch geringere Rolle als in Österreich. Die Stellung 
des Bundes ist in der BRD weniger ausgeprägt als in 
Österreich, wenn sie dort auch im Laufe der siebziger 
Jahre deutlich auf Kosten des übrigen Öffentlichen 
Sektors ausgebaut wurde (1978 17,9%) Unter den 
Käufergruppen dominierten mit 49,3% des Nettoab
satzes wie in Österreich die Kreditunternehmungen, 
doch unterlag ihr Anteil starken Schwankungen 

Übersicht 18 

Netto-Erwerb von Rentenwerten in der BRD 

G e s a m t  E r w e r b d u r c h 
a b s a t z K r e d i t i n • N i c h t  B u n d e s  A u s l a n 
( n e t t o ! s t i t u t e b a n k e n b a n k ' ) d e r 

M i l l D M i n % d e s G e s a m t a b s a t z e s 

1 9 6 7 15 4 4 1 7 5 1 2 2 2 8 1 - 5 4 

1 9 6 8 21 7 7 1 6 7 2 3 5 . 3 - 1 9 - 0 7 

1 9 6 9 1 7 7 4 8 5 6 0 5 2 0 - 2 6 - 5 4 

1 9 7 0 15 3 5 4 15 6 7 9 5 - 0 5 5 . 3 

1 9 7 1 19 3 9 4 2 9 9 5 1 7 0 1 8 . 3 

1 9 7 2 2 9 7 5 3 2 3 7 5 1 5 - 1 2 2 6 0 

1 9 7 3 2 4 779 1 4 2 5 9 7 - 0 1 2 8 2 

1 9 7 4 2 5 757 5 6 5 5 1 7 1 7 - 9 9 

1 9 7 5 49 3 6 1 5 5 1 3 6 7 1 5 2 - 7 0 

1 9 7 6 49 2 1 3 4 1 6 6 5 3 - 1 3 3 6 4 

1 9 7 7 5 4 3 2 3 5 9 4 4 0 7 - 1 3 1 3 

1 9 7 8 4 3 3 8 5 4 9 4 4 1 0 8 1 1 4 

Q 1 S t a t i s t i s c h e B e i h e f t e z u d e n M o n a t s b e r i c h t e n d e r D e u t s c h e n B u n d e s b a n k 

R e i h e 2 : W e r t p a p i e r s t a t i s t i k — ' ) O f f e n m a r k t o p e r a t i o n e n 
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Ubersicht 19 

Wertpapierumsätze 

B ö r s e u m s a t z e 

F e s t v e r z i n s l i - A k t i e n I n v e s t m e n t - I n s g e s a m t F e s t v e r z i n s l i 
c h e W e r t e Zertif ikate c h e W e r t e 

1 9 6 7 7 0 8 5 1 8 9 1 15 9 

1 9 6 8 8 3 9 6 2 2 9 4 2 4 8 

1 9 6 9 8 3 0 0 2 9 8 6 2 3 7 

1 9 7 0 9 2 5 7 3 3 3 6 2 0 7 

1 9 7 1 8 2 9 3 2 5 0 9 1 9 4 

1 9 7 2 1 2 0 5 9 4 3 1 6 3 6 8 

1 9 7 3 1 4 3 0 8 6 6 6 8 5 3 3 

1 9 7 4 1 6 8 2 5 4 3 1 9 2 1 8 

1 9 7 5 1 4 0 8 2 4 1 2 2 1 6 7 

1 9 7 6 2 2 0 8 3 5 0 2 1 2 7 4 

1 9 7 7 2 9 2 7 7 4 4 8 8 3 9 9 

1 9 7 8 2 7 0 2 5 4 8 1 9 3 5 3 

Q : W i e n e r B ö r s e k a m m e r — ' ) B ö r s e u m s ä t z e u n d U m s ä t z e d e r K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n 

Sekundärmarkt 

Der Teiimarkt für bereits umlaufende Wertpapiere ist 
der Sekundärmarkt. Mit dieser Einrichtung hat ein Ka
pitalgeber die Möglichkeit, langfristige Anlagen in 
kurzfristige zu verwandeln, wenngleich damit das Ri
siko von Kursverlusten verbunden ist Steigen die 
Zinssätze der laufenden Emissionen über das Niveau 
der Verzinsung alter Emissionen, so sinkt der Kurs 
der alten Wertpapiere auf ein Niveau, das es gerade 
nicht mehr rentabel erscheinen läßt, die alten Stücke 
zu verkaufen und mit dem Erlös neue, höher verzinsli
che Stücke zu kaufen Die Schwankungen der Se
kundärmarktrendite sind Ausdruck dieser Kursände
rungen. 
Der Handel mit Wertpapieren ist an der Wiener Wert
papierbörse 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 außerbörsliche Wertpapierhandel, der über 
die Wertpapierabteilungen der Kreditinstitute abge
wickelt wird, ein Vielfaches des Börsenhandels aus. 

Zinssätze 

Auf den Märkten für festverzinsliche Wertpapiere 
spielen die folgenden nominellen Zinssätze und Ren
diten eine Rolle: Jede Emission ist mit einer Nominal
verzinsung ausgestattet, die den jährlichen Zinsen
rückfluß an den Anleger, bezogen auf das Nominale 
des aushaftenden Kapitals angibt Die Nominaiverzin-
sung der im Inland zur öffentlichen Zeichnung aufge
legten Schillinganleihen bekam 1979 durch das Kre
ditwesengesetz eine "Leitzinsfunktion" für die Einla
genverzinsung. Die im Habenzinsabkommen des Kre
ditapparates vereinbarte Verzinsung von Einlagen 
darf nämlich nicht höher sein als die um einen Pro-
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zentpunkt verminderte Nominalverzinsung solcher 
Anleihen, die sich im Durchschnitt des jeweils abge
laufenen Quartals ergab (Geldmarktzertifikate dürfen 
eine Verzinsung erreichen, die nur einen halben Pro
zentpunkt unter dieser durchschnittlichen Anleihever
zinsung liegt). Schließen die Kreditunternehmungen 
kein Eckzinsabkommen ab, so beträgt laut Kreditwe
sengesetz der Zinssatz für Spareinlagen mit gesetzli
cher Kündigungsfrist die Hälfte dieses "Leitzinssat
zes" 
Anläßlich jeder Emission wird neben der Nominalver
zinsung die Emissionsrendite bekanntgegeben, die 
den durchschnittlichen prozentuellen Jahresertrag 
eines Wertpapiers unter Berücksichtigung der Emis
sions- und Tilgungskonditionen angibt. In ihre Be
rechnung gehen daher auch Agios und Disagios und 
über den Tilgungsplan die durchschnittliche Bin
dungsdauer des Kapitals ein Die Sekundärmarktren
dite wird auf ähnliche Weise berechnet, doch wird die 
Bindungsdauer durch die Restlaufzeit und der Emis
sionskurs durch den jeweiligen Tageskurs ersetzt 
Die Sekundärmarktrendite schwankt im großen und 
ganzen mit der Emissionsrendite, weil es bei größe
ren Unterschieden rentabel wäre, auf dem Markt mit 
der jeweils höheren Rendite anzulegen Es gibt je
doch Gründe, nach denen die Emissionsrendite über 
einen längeren Zeitraum gesehen im Durchschnitt et
was über der Sekundärmarktrendite liegen müßte: 
Neue Rentenwerte müssen nämlich erst auf dem 
Markt eingeführt werden, und außerdem müssen für 
neue Papiere erst Käufer gefunden werden, deren 
Anlage"bedarf" durch ein geringfügiges Anheben der 
Rendite über jene der schon umlaufenden Wertpa
piere geweckt werden muß. In Österreich ist aber die 
Relation von Primär- und Sekundärmarktrendite ge
rade umgekehrt, weil die Zahl der Marktteilnehmer 
außerhalb des Kreditapparates auf dem Sekundär
markt viel kleiner ist als auf dem Primärmarkt; dies 
beruht nicht zuletzt auf dem System des steuerbe-
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günstigten Erwerbs von Rentenwerten. Marktanteiis
überlegungen der Kreditunternehmungen dürften fer
ner dazu führen, daß sie sich um die Teilnahme an 
Emissionssyndikaten bemühen Unterstützt durch 
eine permissive Geldpolitik kann daher das Angebot 
auf dem Primärmarkt in der Regel ohne Schwierigkei
ten untergebracht werden 

Wirtschaftspolitischer und institutioneller Rah
men 

Der rechtliche Rahmen für die Emissionstätigkeit auf 
dem österreichischen Rentenmarkt wurde im Wertpa
pier-Emissionsgesetz 1979 neu geregelt Aufsichts
behörde für den Kapitalmarkt ist der Bundesminister 
für Finanzen, der jede Emissionstätigkeit genehmigen 
muß: im Falle von Einmalemissionen jeweils separat, 
für Daueremissionen durch Festlegen eines Emis
sionsrahmens und einer Frist für die tatsächliche Be
gebung 2 4) Allerdings kann der Finanzminister die Ge
nehmigung nur aus bestimmten betriebswirtschaftli
chen oder volkswirtschaftlichen Erwägungen versa
gen. Zu den volkswirtschaftlichen Gründen gehören 
insbesondere die Beeinträchtigung der Funktionsfä
higkeit des Kapitalmarktes und "sonstige volkswirt
schaftliche Interessen" Dies gibt dem Finanzminister 
de facto die Möglichkeit, die Spielregeln des Renten
marktes zu gestalten Insbesondere ist er damit in 
der Lage, die Konditionen so zu beeinflussen, daß sie 
mit der allgemeinen wirtschaftspolitischen Linie der 
Regierung in Einklang stehen Da er jedoch die Nach
frage nicht beeinflussen kann, kommt es im Falle von 
ungeplanten Angebotsüberschüssen unter Umstän
den zu Absatzfriktionen Dem Bund bleibt dann noch 
die Möglichkeit, die Inlandsliquidität — und damit 
auch das Anlagepotential für österreichische Renten
werte — durch Kapitalimporte aus dem Ausland zu 
erhöhen 

Als "beratendes Organ" steht dem Finanzminister der 
aus Vertretern des Kreditapparates zusammenge
setzte Kapitalmarktausschuß zur Verfügung. Er be
faßt sich insbesondere mit der Aufnahmefähigkeit 
des Kapitalmarktes und erstellt die hiezu relevanten 
Analysen und Prognosen Über die reine Beratungs
funktion hinaus erweist sich der KMA als ein Sprach
rohr des Kreditapparates, mit dem er in der Lage ist, 
seine Interessen gegenüber der Regierung zu artiku
lieren und auf die allgemeine Wirtschaftspolitik Einfluß 
zu nehmen In der kurzen Zeit des Bestandes des 
KMA hat sich der Finanzminister jedenfalls stets an 
dessen Empfehlungen gehalten, die oft weit über die 
reine Analyse der Aufnahmefähigkeit des Kapital
marktes hinausgehen. Sie behandelten in der jüng-

2 i ) Für Aktienemissionen genügt eine nachträgliche Notifizie
rung 

sten Vergangenheit auch Fragen der Konditionenge
staltung von festverzinslichen Wertpapieren, der 
Emissionsstruktur nach Finanzierungsinstrumenten 
und der Emissionstechnik. 
Die Oesterreichische Nationalbank spielt in zweifa
cher Weise eine Rolle für den Kapitalmarkt: Einmal 
tritt sie selbst als Käufer und Verkäufer von Wertpa
pieren auf, und zwar insbesondere in ihrer Offen
marktpolitik, aber auch als Anleger für betriebsinterne 
Zwecke Andererseits steuert sie die Liquidität des 
Kreditapparates, von der dessen Nachfrage nach 
Wertpapieren abhängt 
Die Geldpolitik der Währungsbehörden beeinflußt die 
Konditionen auf dem Rentenmarkt In der Vergangen
heit bestand nämlich eine Maxime der monetären Po
litik darin, die nominellen Zinssätze für Rentenwerte 
möglichst wenig schwanken zu lassen. Kurzfristig 
störende Markteinflüsse sollten neutralisiert werden, 
um ein kontinuierliches Kapitalmarktaufkommen in 
einer Höhe zu erreichen, die mit den langfristigen Fi
nanzierungserfordernissen in Einklang stand 2 5) Tat
sächlich kann man etwa im Vergleich zur deutschen 
Zinssatzentwicklung eine eher stetige Bewegung in 
Österreich feststellen2 6) Diese Politik hat in Extrem
konstellationen der Zinssätze immer wieder Absatz
schwierigkeiten auf dem österreichischen Renten
markt mit sich gebracht So stiegen etwa gegen Jah
resende 1977 die Geldmarktsätze über die Sekundär
marktrendite, so daß die Nachfrage nach langfristigen 
Papieren zusammenbrach Die damals vom Bund ge
plante Emission konnte nur untergebracht werden, 
nachdem dieser zuvor den Liquiditätsengpaß 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 Haushalte 
herein, die die einmal erworbenen Papiere überwie
gend bis zur Tilgung halten, als vielmehr die der Un
ternehmungen inner- und außerhalb des Kreditappa
rates Sie erwerben oft nur temporär Finanztitel, wes
halb sie Gefahr laufen, unter pari verkaufen zu müs
sen. Kursverluste schlagen sich nach dem Niederst
wertprinzip unmittelbar in der Unternehmensbilanz 
nieder Das war auch der Hintergrund für die "Bonifi-
zierung" der umlaufenden Rentenwerte im Jahre 1974 
nach ungewöhnlichen Zinssteigerungen: Der Kredit
apparat und die Währungsbehörden kamen damals 
überein, zum "Schutz des Sekundärmarktes" den 
Zinssatz für bereits emittierte Papiere zu erhöhen. 

2 5 )Vg! hiezu: Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichi
schen Nationalbank, 10/1974, S.734. 
2 S) In der Periode 1970 bis 1979 betrug der aus Monatsdaten 
berechnete Variationskoeffizient der Sekundärmarktrendite in 
Österreich 9,5% und in der BRD 16 2%. In der BRD schwankte 
allerdings das gesamte Zinsniveau (und darüber hinaus auch 
andere volkswirtschaftliche Größen) viel stärker ais in Öster
reich 
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Dies beiastete insbesondere den Bund und die Kre
ditunternehmungen als 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 Dämpfung größerer Ausschläge können Rück
kauffonds eingesetzt werden, die für einen Teil des 
emittierten Nominales eine gewisse Kursgarantie ge
ben Durch die Aktivitäten von Kursstützungssyndika
ten kann es zu Verzerrungen in der Entwicklung der 
Sekundärmarktrendite kommen. 
Die Emissionen selbst werden von Emissionssyndika
ten organisiert, denen jeweils mehrere Kreditunter
nehmungen angehören Diese Syndikate garantieren 
den Emittenten gegen Entrichtung einer Gebühr den 
Absatz der Wertpapiere und nehmen ihm damit das 
Emissionsrisiko ab Finden die Syndikatsmitglieder 
keine Abnehmer, so gehen die Papiere — zumindest 
vorübergehend — in ihre Portefeuilles über 
Die Kapitalaufbringungsseite ist kaum durch staatli
che Eingriffe geregelt In manchen anderen europä
ischen Ländern bestehen direkte Übernahmever
pflichtungen der Banken für Staatsanleihen. In Öster
reich gibt es nur indirekte Verpflichtungen, weil Bun
destitel sowohl in die Deckungsfonds für fundierte 
Kreditinstitutsanleihen als auch in die flüssigen Mittel 
zweiten Grades (die von den Kreditunternehmungen 
proportional zu ihren Verpflichtungen gehalten wer
den müssen) aufgenommen werden können Für pri
vate Unternehmungen, die eine steuerbegünstigte 
Abfertigungsrücklage bilden wollen, besteht eine Ver
pflichtung zur Veranlagung in festverzinslichen Wert
papieren Sie müssen die Hälfte des im Vorjahr aus
gewiesenen Rücklagenbetrages in Rentenwerten 
(oder in Schuldscheindarlehen an die Republik Öster
reich) anlegen2 7) Für private Haushalte bestehen 
zwar keine Anlageverpflichtungen, wohl aber Kaufan
reize in Form der Steuerbegünstigung des Zinsertra
ges und bis 1979 auch des Wertpapiererwerbs. 

Probleme des österreichischen Kapitalmarktes 

Der österreichische Kapitalmarkt ist in der Vergan
genheit oft als unterentwickelt bezeichnet worden. 
Tatsächlich hat die vorstehende Analyse für den Ren
tenmarkt gezeigt, daß sich Österreich durchaus in 
das Spektrum der Industriestaaten einreihen läßt In 
der Struktur der Marktteilnehmer beispielsweise ist 
der österreichische Rentenmarkt dem der BRD sehr 

" ) §14 des Einkommensteuergesetzes in der Fassung vom 
1. Jänner 1978 Vorher betrug die Pflicht zur Wertpapierdek-
kung nur 25% 

ähnlich Verglichen mit den gesamtwirtschaftlichen Fi
nanzierungsströmen in Österreich hat der Kapital
markt allerdings erst seit Mitte der siebziger Jahre 
Bedeutung Die mit der internationalen Rezession 
einhergehende private Nachfrageschwäche und die 
kompensatorische Budgetpolitik steigerten auch die 
Bedeutung der Finanzmärkte: Ihnen kam die Aufgabe 
zu, die Geldvermögensüberschüsse (Ersparnisse) 
des einen Sektors in Kredite an andere Sektoren zu 
transformieren Dabei wurde ein überdurchschnittlich 
hoher Anteil über den Rentenmarkt geleitet und damit 
langfristig gebunden 
Dennoch ist der österreichische 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 über
wiegend auf Innenfinanzierung gerichtet, weshalb 
sich eine der wichtigsten Aufgaben eines entwickel
ten Kapitalmarktes in Österreich bis heute nicht her
ausbilden konnte: die Übernahme der Allokations-
funktion, die über den Marktmechanismus einen effi
zienten Einsatz der Finanzierungsüberschüsse 
einzelner Sektoren der Wirtschaft gewährleisten 
sollte 
Die Verbindung zwischen dem Güter- und Dienstlei
stungsbereich und den Finanzmärkten ist in Öster
reich gestört, weil der Staat selbst die Investitionen 
subventioniert, weil er das Sparen subventioniert und 
weil die Marktform der vollständigen Konkurrenz auf 
dem Kapitalmarkt nicht verwirklicht ist Dadurch sind 
die Ausgleichsmechanismen zwischen realem und 
monetärem Sektor nicht in Form kommunizierender 
Gefäße verbunden 
In der unmittelbaren Nachkriegszeit bestand die 
Hauptaufgabe des Kapitalmarktes praktisch nur in der 
Allokation der Ersparnisse privater Haushalte an den 
Staat Die Kapitalmarktpolitik war daher ausdrücklich 
auf die Förderung des Wertpapiererwerbs der priva
ten Haushalte ausgerichtet, am Anfang sogar nur auf 
den Erwerb von Emissionen der öffentlichen Hand 
Diese Beschränkung wurde später aufgegeben Ein 
weiterer Schritt zur Marktkonformität wurde 1979 mit 
der Abschaffung des steuerbegünstigten Wertpapier
erwerbs gesetzt 
Der Aktienmarkt hat sich in Österreich viel schwächer 
entwickelt als der Rentenmarkt Das Angebot an 
neuen Aktien ist nicht nur durch den geringen Um
fang des börsefähigen Aktienkapitals beschränkt, 
sondern dürfte auch aus steuerlichen und anderen 
betriebswirtschaftlichen Gründen von anderen Finan
zierungsformen verdrängt werden Dazu kommt noch 
ein ökonomischer Grund: ist die Gewinnsituation 
einer Aktiengesellschaft günstig, wird sie auf die 
steuerlich begünstigte Innenfinanzierung zurückgrei
fen; ist sie ungünstig, wird die Nachfrage nach ihren 
Aktien zurückgehen Die Nachfrage wird außerdem 
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durch den geringen Informationsstand der potentiel
len Anleger, die mangelnde Publizität der Geschäfts
tätigkeit der Aktiengesellschaften und die in der Ver
gangenheit erzielten unterdurchschnittlichen Rendi
ten gedämpft. Dazu kommt, daß auch der Sekundär
markt wegen der geringen Streuung des Aktienbesit
zes unterentwickelt ist 
Zu den Strukturschwächen des Rentenmarktes ge
hört die oligopolistische Struktur 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 Haushalte entgegenkommt Ob die zu
nehmende Abhängigkeit des Kapitalmarktes von den 
Kreditunternehmungen zu den Strukturschwächen zu 
zählen ist, hängt von der Frage ab, ob seine Kapital
transformationsfunktion ohne Mitwirkung des Kredit
apparates in gleicher Weise erhalten bleibt Diese 
Frage ist derzeit für Österreich wohl zu verneinen, 
weil offensichtlich viele Transaktionen ohne Kreditap
parat nicht zustande kämen. 

Als Strukturmangel muß aber die geringe Präsenz der 
aus dem nichtfinanziellen Bereich stammenden Un

ternehmungen am Emissionsgeschehen betrachtet 
werden Darin spiegelt sich der Staatseinfluß in mehr
facher Weise: Der Staat ist selbst in beträchtlichem 
Maße Eigentümer von Produktionsunternehmungen, 
und er fördert die Aufnahme von Direktkrediten für In
vestitionszwecke durch Subventionen Darüber hin
aus spielt die Verflechtung der Produktionsunterneh
mungen mit dem Kreditapparat eine wichtige Rolle, 
weil die Banken stellvertretend für diese Betriebe als 
Kapitalnehmer auf dem Kapitalmarkt auftreten Die 
niedrige Kapitalveranlagung der institutionellen Anle
ger ist möglicherweise eine Folge der geringen Diver
sifizierung des Rentenmarktes nach Finanzierungsin
strumenten, die wiederum mit dem System der 
Steuerbegünstigung zusammenhängt: Eine stärkere 
Auffächerung nach Fristigkeit und Emissionsform 
könnte zusätzliche Anlegerschichten mobilisieren 
Hinsichtlich der Aufnahmefähigkeit des Kapitalmark
tes sollte der Mythos abgelegt werden, daß diese nur 
vom privaten Sparen abhänge Entscheidend ist viel
mehr die Liquidität der Kreditunternehmungen, die 
neben dem Sparen hauptsächlich von der Geldpolitik 
der Währungsbehörden bestimmt wird 

Heinz Handler 
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