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Die Entwicklung des Marktes fiir festverzinsliche Wertpapiere

Die Analyse des Wertpapiermarktes wurde lange Zeit dadurch erschwent,
dafl nur die Brutto-Emissionen von Anleihen, nicht aber die Tilgungen sta-
tistisch erfefit wurden Es war daher nicht bekannt, wieviel Geldkapital per
Saldo quf dem Markt fiir festverzinsliche Wertpafpiere angeboten (langfristige
Ersparnisse) und von verschiedenen Wirtschaftszweigen (Kapitalbeschaffung)
aufgenommen wurde. Dieser Mangel fiel nicht ins Gewichi, solange die N ach-
kriegsanleihen nicht getilgt wurden Die alten Bestinde an festverzinslichen
Wertpapieren waren durch Krieg und Inflation nahezu villig entweriet wor-
den und wurden meist auch nicht bedieni Seit jedoch mit der Tilgung vieler
Nachkriegspapiere begonnen wurde, klaffen Brutto- und Netto-Emissionen im-
mer mehr auseinander.

Die vorliegende Arbeit versucht, ein moglichst vollstindiges statistisches
Bild iiber den Markt fiir festverzinsliche Wertpapiere zu vermitteln. Sie ent-
hdlt statistische Reihen iiber die ,kapitalmarktwirksamen® Brutto-Emissionen,
Tilgungen und Netto-Emissionen seit Kriegsende,die kapitalmarkiunwirksa-
men® Transaktionen und den Stand an festverzinslichen Wertpapieren sowie
eine grobe Aufteilung der Bestandsverdnderungen nach Kiufergruppen. Er-
fafit wurden siamtliche in Usterreich begebenen mittel- und langfristigen fest-
verzinslichen Wertpapiere, mit Ausnahme der Bundesschatzscheine, die zum

Teil kurzfristig sind und nur vom Kreditapparat gehalten werden?)

Emissionen und Tilgungen

Mit der Ausgabe von festverzinslichen Wert-
papicren erwirbt der Wertpapierschuldner in des
Regel Geldkapital, der Wertpapierglaubiger einen
verbrieften und handelbaren Rechtsanspruch auf
Veizinsung und Tilgung des gelichenen Betrages
(kapitalmarktwirksame Transaktionen) InUsterzeich
wird {iblicherweise je nach dem Wertpapierschuld-
ner zwischen Anleihen und Bankobligationen
(hauptsichlich  Kommunalschuldverschreibungen,
Pfandbriefe) unterschieden Bankobligationen wer-
den von Kreditunternehmungen, Anleihen von son-
stigen Schuldnern (meist unter Mitwirkung von
Kreditinstituten) begeben.

Von den Anleihen wetden seit Kriegsende die
Brutto-Emissionen erfaft (ab1953regelmallig inden
Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen
Nationalbank veréffentlicht) Die erste Anleihe
nach dem Krieg war die sogenannte Aufbauanleihe
des Bundes im Jahre 1949 mit einem Nominale von
825 Mill S, die zweite eine Industrie-Wandel-
anleihe (Semperit) im Jahre 1952 mit einem Nomi-
nale von 30 Mill. S. Erst nach der Wihiungsstabi-

1) Thre Entwicklung wurde in cinem frilheren Aufsatz
besprochen: ,Weripapierkiufe und Liquiditit des Kreditappa-
rates®, Monatsberichte des Usterreichischen Institutes fiir Wirt-
schaftsforschung, Jg 1968, Nr. 1, S 29

lisierung ab 1953 erreichten die Emissionen gréfieren
Umfang Das bisher beste Jahtesergebnis wuide
1959 mit 4 4 Mrd. S erreicht. In den letzten beiden
Jahren wurden je 3 6 Mrd. S Anleihen ausgegeben

Brutto- und Netto-Emissionen von Anleihen

(Kapitalmarktwirksame Transaktionen)

Jahe Bratta-Emissionen®) Tilgungen®) Netta-Emissionen
Mill 8
1949 s — 325
1950 — 7 -7
1951 — 7 -1
1952 . 30 8 22
1953 697 8 689
1954 1260 8 1252
1955 . 1612 35 1577
1956 770 16 754
1957 1149 30 1133
1958 2627 180 2 441
1959 4420 232 4188
1960 2783 267 2516
1961 2338 397 1541
1962 3603 960 2643

1y Ohne Emissionen von Umschuldungsverschreibungen und Aufwertung von Eoee-
gieanleihen — ¥ RinschlieBlich Tilgungen von Umschuldungsverschreibungen

Die Tilgungen von Anleihen werden erst seit
1961 von der Notenbank veroffentlicht Fiir die Jalre
vorher muflten sic aus verschiedenen Quellen (zum
Beispiel Rechnungsabschliisse des Bundes) zusam-
mengetiagen werden. Die Tilgungen waren zunachst
vollig unbedeutend. Die Vorkriegsanleihen felen
nicht ins Gewicht und wurden meist nicht bedient
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(erst durch Umschuldungsverfahren wurden sie im
Laufe der Zeit wieder in vollwertige Wertpapiere
umgewandelt; siche Abschnitt kapitalmarktunwirk-
same Transaktionen). Die jdhilichen Tilgungen von
Nachkriegsanleihen blieben bis 1954 unter
10 Mill. S und bis 1957 unter 50 Mill. §. Exst als
gegen Ende der Funfzigerjahre mit der Riickzah-
lung umfangreicherer Emissionen begonnen wuide,
stiegen sie rasch. 1962 erreichten sie bereits 960
Mill S oder 27%0 der Brutto-Emissionen. Kiinftig
ist mit einer weiteren kidftigen Zunahme zu rech-
nen. Allein von den bis Ende 1963 begebenen An-
leihen werden 1968 auf Grund der Tilgungspline
etwa 2 Mid. S Riickzahlungen fillig?). Tatsichlich
werden die Tilgungen gréfer sein, da manche
Anleihen vorzeitig zuilickgezabhlt werden (schon
1962 wurde um /s Mrd S mehr getilgt, ais fiir 1964
planméflig vorgeschen ist) und bis 1968 noch An-
lethen begeben werden, deren Tilgung vor diesem
Jahr beginnt.

Planmifiige Tilgungen der bis Ende 1963 bégebenen

Anleihen?)
Fahr Med. § Jaht Mtd §
1964 . (L E} 1974 . i3
1965 100 1975 . 115
1966. .. . . 125 1976 L 100
1967 170 1977 080
1968 200 1978 065
1969 200 1979 045
1970 . . 185 1980 . . 043
1971 . 1 8¢ 1981 . 035
1972 . - 10 1982 . 020
1973 L . 145 1983 . . 020

Iy Zum Ieil geachitzt

Zieht man die Tilgungen ven den Brutto-Emis-
sionen ab, so erhdlt man die Netto-Emissionen. Thie
Reihe verlauft flacher als die der Brutto-Emissionen,
da ein wachsender Teil der Brutto-Emissionen nicht
aus laufenden Ersparnissen, sondern aus Tilgungen
finanziert wurde. Diese Entwicklung ist charakteri-
stisch filr einen im Aufbau begriffenen Wertpapier-
markt Die Netto-Emissionen schwanken von Jah:
zu Jahr betiichtlich. 1959 wurden auf dem An-
leihemarkt per Saldo 42 Mrd S Geldkapital auf-
gebracht, 1962 26 Mrd S Die jdhrlichen Unter-
schicde erkliren sich teils aus Nachfrageschwan-
kungen, zum Teil sind sie eine Foige der Emissions-
politik der grofen Emittenten.

1) Tn der Folgezeit werden die Tilgungen von Anleihen,
die vor 1964 begeben wurden, wieder geringer. 1976 werden
sic 1 Mid S betragen und ab 1983 unbedeutend sein Gleich-
zeitig wird jedoch mit der Riickzahlung neuer, seit 1963 be-
gebener Anleihen begonnen werden

Entwicklung der Tilgungen voun Anleihen
(Normaler Mafistab, Mill. 8)
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Da die Bestinde an festverzinslichen [ertpapieren durch
Krieg und Inflation vermichtet oder dezimiert wurden, waren
bis 1957 die Tilgungen von Anleihen unbedeutend. Erst nach-
dem sich das Emissionsgeschift wieder belebi hatte und die
tilgungsfreie Zeit fiir die Anleihen der zweiten Hilfte der
Funfzigerjahre endete, begannen sie rasch zu wachsen Bis
1968 werden allein die planmdifigen Tilgungen der bis 1963
begebenen Anleihen auf 9 Mrd. § steigen. Dazu kommen die
Tilgungen von Emissionen ab 1964

Die wichtigsten Anleiheschuldner haben den
Markt in den einzelnen Jahren sehr unterschiedlich
beansprucht Der Bund und die von ihm verwalte-
ten autonomen Fonds nahmen 1954 per Saldo 104
Mid S Anleihen auf, schrinkten aber in der Folge-
zeit ihre Anspriiche an den Kapitalmarkt stark ein.
Ab 1958 notigten die Budgetdefizite wieder zu gré-
fleren Anleihenoperationen Die Netto-Emissionen
(cinschliefilich Fonds} schwankten zwischen 0'77
Mrd S (1961) und 292 Mrd S (1959). Die Elektri-
zitdlswirtschaft finanzierte sich vor allem 1955, 1958
und 1959 durch inlindische Anlethen (vorher wuide
ein Grofiteil des Kapitalbedarfes durch ERPP-Kredite
gedeckt). Seither sanken ihre Netto-Emissionen,
nicht zuletzt weil sich im Ausland billigere Finan-
zietungsquellen boten. Die Industrieanleihen waren
vor 1960 unbedeutend. In manchen Jahren gab es
weder Emissionen noch Tilgungen. 1960 bis 1962
nahm die Industiie etwas mehr Mittel auf, aus-
schliefflich in Form von Wandelanleihen, die Bor-
senbaisse ddmpfte 1963 jedoch wieder die Emissionen
Die Restgruppe ,Sonstige Emittenten® enthilt An-
leihen der katholischen Kirche, der Lander und
Stadte sowie Anleibhen ausldndischer Emittenten
(Dollaranleihe an die Weltbank). Da die Schuldner
nicht regelmifig den Kapitalmarkt beanspruchen,
schwanken die Netto-Emissionen dieser Gruppe von
Jahr zu Jahr stark und unregelmifig.
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Neito-Emissionen von Anleihen der wichtigsten Netto-Emissionen und Tilgungen von
Emittenten Bankobligationen
Jahr Anleihen des Elcktri- Industric  Sonstige!) Jahr Phand- Kammunaf~-  Bzuspar- Kagsen- Samme
Bundes und Zitats- Anlcihen briefc abli- abli- abli-
cler Fonds wittschaft gationen gadionen gationen
Mill & Netto-Emissionen
1949 325 - — - Ende 1945 (Unhaf 125 — - 26
1950 — _ _ -
1951 . —7 — — — 1946 . —1i7 — — —117
1952 S —8 - 30 — 1947 . ‘ &7 — . 87
1053 ‘ 27 a6z _ - 1948 . o 145 - - 145
1954 1037 — 15 260 1943 53 ¥ - - 92
1955 —9 1.517 15 80 1956 . - 21 ié - - 37
1956 591 — —2 165 1951 : 8 ¢ - - 17
1957. 418 634 -2 B3 1952 . 2 2 0 - 24
1958 1121 1.251 — 69 1953 3 25 o - 98
1950, 2915 1284 - —1 1954 219 177 4 - 400
1960 1509 826 202 —21 1958 313 2 5 — 5823
1961. 769 543 160 469 1956 . 164 9% 1 - 255
1962 1285 534 327 497 1957 238 125 3 - 366
Yy Linder Stidte sonstige Schuldaer :;;g ‘ 27: :Z; : : ;:Z
1960 313 177 2 140 632
. . .. . . 1961 380 187 4 57 608
. lei Statustlk dex Bankoa‘bhgatmnen WﬁlS‘t seit oo b gl N . 1057
jeher nicht die Brutto-Investitionen, sondern dieBe- ;
o . A . Tilgungen
stinde (den Umlauf) aus Aus ihnen lassen sich die o . _
Bestandsverdnderungen (Netto-Emissionen) un- 155 : 2 10 —
.. . . 1959 ‘ 5 . -
schwer berechnen. Die im Vergleich zu den Anlei- % ;j ;7 . B
hen verschiedene Etfassung erklirt sich daraus, daff  wa 1 5 0
) 1962 36 11 3

die Kontinuitdt auf diesem Markt duich das Krieg-
ende nicht unterbrochen wurde und daher die vou
1945 begebenen Bankobligationen nicht vernachlis-
sigt werden konnten. Ende 1945 befanden sich 033
Mid. S Pfandbriefe und Kommunalobligationen im
Umlauf. Die Papiere wurden bald wieder bedient,
wogegen die Anleihen erst durch Umschuldungsver-
fahren allmihlich wieder in den Maikt eingeschleust
werden mufiten. Die Bedienung der alten Bankobli-
gationen und eine intensive Markipflege schufen
ginstige Voraussetzungen fiix den Absatz neuer
Papicre. Abgesehen von 1946, als der Bestand um
117 Mill. S sank, iibertrafen die Brutto-Emissionen
stets die Tilgungen. Die Netto-Emissionen waren
zwar bis 1953 sehr bescheiden (1951, als die Nach-
kriegsinflation ihren Hohepunkt erreichte, wurden
per Saldo nur 17 Mill. S abgesetzt), belebten sich
aber nach der Stabilisierung der Wéahrung merklich
und erreichten 1962 bereits 106 Mid. S, obschon
der Erwerb von Bankobligationen nicht steuerbegiin-
stigt ist.

Die Tilgungen von Pfandbriefen und Kom-
munalobligationen wurden erst ab 1957 exfafit (die
Brutto-Emissionen konnen daher erst ab diesem
Zeitpunkt errechnet werden) In diesem Jahr wur-
den 23 Mill. S getilgt. Vorher dirften die Tilgungen
{abgesehen von 1946) unbedeutend gewesen sein.
Seit 1957 nahmen sie zu, aber bei weitem nicht so
startk wie die Anleihentilgungen. Das erkldst sich
daraus, dafl Pfandbriefe und Kommunalobligatio-
nen im Gegensatz zu Anlethen nicht in jahrlichen

Raten (auf Grund eines Tilgungsplanes nach Ablauf
einer kurzen tilgungsfreien Zeit) getilgt werden,
sondein eine feste Lanfzeit haben; die ganze Emis-
ston witd auf einmal zurickgezahlt. Der grofite Teil
der Nachkriegs-Emissionen wirkt sich daher in den
Tilgungen noch nicht aus?).

Kapitalmarktunwirksame Transaktionen

Die Netto-Emissionen von Anleihen und Bank-
obligationen lassen erkennen, wieviel ldngerfristige
Ersparnisse uber den Markt fir festverzinsliche
Wertpapiere geleitet wurden. Sie geben jedoch kein
vollstindiges Bild Gber die Uerdanderungen tm Wert-
papierbestand, da auch Papiere ausgegeben und ge-
tilgt werden, die nicht mit dem Kapitalmarkt im en-
geren Sinne zusammenhangen. Diese kapitalmarkt-
unwirksamen Emissionen (z. B.staatliche Schuldver-
schreibungen) dienen nicht der Geldbeschaffung und
setzen keinen Sparakt voraus. Die Papiere werden
den Eigentiimern als Entschiadigung fiir Vermogens-
verluste (z. B. Kriegsverluste) zur Verfiigung gestellt

1 Der feste Riickzahlungstermin hat fiir den Schuldner
den Nachteil, dafl sich Unterschiede in den jahrlichen
Absatzmoglichkeiten Jahrzehnte spiter im den Tilgungen
widerspiegein. Bei schrittweiser Tilgung iiberlappen sich
die Tilgungsperioden verschiedener Emissionen. Dadurch glei-
chen sich die Unterschiede in den jahilichen Emissionen zu-
mindest teilweise aus. Andererseits erlauben feste Tilgungs-
termine eine genaue Rentabilititsberechnung und {ordern da-
mit eine rationale, ertragsorientierte Anlagepolitik
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oder entstehen aus der Umwandlung bereits beste-

hender vermégensrechtlicher Verhdltnisse Die Ver-

anderungen im Gesamtbestand an festverzinslichen
Wertpapieren ergeben sich somit aus der Summe
samtlicher Emissionen (gleichgtultig ob kapitalmarkt-
witksam oder nicht) abziglich samtlicher Tilgun-
gen.

Zum Gruppe der kapitalmarktunwirksamen
Emissionen gehoren vor allem staatliche Schuldver-
schreibungen. Darunter werden Obligationen des
Bundes mit niedrigerer als marktméifiiger Verzin-
sung verstanden, die nicht der Kapitalbeschaffung
dienen: die 2%igen Bundesschuldverschreibungen
1947 (Entschidigung fir einen Teil der Einlagen,
die durch das Waihrungsschutzgesetz vernichtet
wurden), die 4%igen Bundesschuldverschreibungen
1953 (Titrierung der Beitragsriickstinde 1951 und
1952 des Bundes an die Sozialversicherung), die
4°/sigen Bundesschuldverschreibungen 1955 (Ent-
schadigung der Aktiondre nach dem Verstaat-
lichungs-Entschidigungsgesetz) und die 4%igen
und 3%sigen Rekonstruktions-Schuldverschreibungen
nach den Banken- und Versicherungswiederaufbau-
gesetzen (Ersatz fiir wertlos gewordene Kriegsaktiva)
Auflerdem sind die Emissionen von sogenannten
Umschuldungsverschreibungen und die Aufwertung
der wertgesicherten Energieanleihen kapitalmarkt-
unwirksam. Die Umschuldungsverschreibungen wui-
den und werden noch immer von Industrieunter-
nehmungen und Elektrizitats-Landesgesellschaften
an Gliubiger ausgegeben, die Obligationen aus der
Zeit vor 1945 besaflen

Wihrend die
Schuldverschreibungen

Emission von staatlichen
und  Umschuldungsver-

Uerinderungen des Bestandes an festverzinslichen
Wertpapicren
{Kapitalmarktwirksame und -unwirksame Transaktionen)

Jabhz Anleihen und  Staatliche Schuld-

Bank-

Sonstige

Insgesamt
verschreibungen  kapitalmarke-

obligationen uawirksame
Emissionen’)
Mill §

1948 145 42009 — +2154
1949 417 — 73 — + 344
1950 30 — 238 — — 208
1951 10 — 1z — — 102
1932 46 -— 196 — — 150
1953 787 - 184 — + 971
1954 1652 — 288 -+-1.364
1955 . . 2166 + 32 + 62 42260
1956 1009 + 83 — +1.092
1557 1.499 — 45 +119 +1553
1958 2 887 — 155 4+ 31 +2763
1959 . 4,530 + 9 + 52 +4 681
1960 3148 — 123 + i4 +3.03%
1961 . 2.549 - 83 + 32 +2518
1962 3702 —- 268 + 42 +3.476

1} Umschuldungsverschreibungen Aufwertunger von Epergieanleihen; zum Teil
geschitzt; die Tilgungen dieser Emissionen sind in Spalte 1 enthalten

schreibungen sowie die Aufwertung der wertge-
sicherten Energieanleihen kapitalmarktunwirksam
ist, fehlen fir die Zurechnung der Tilgungen dieser
Papiere eindeutige Kriterien. Werden Wertpapiere
getilgt, so wird unabhingig davon, auf welche Weise
die Papiere entstanden sind und erworben wurden,
Geldkapital vom Schuldner auf die Glaubiger iiber-
tragen. Das Vermogen der Gldubiger dndert seine
Zusammensetzung, es wird liquider. Das sprdche
dafiir, alle Tilgungen als kapitalmarktwirksam zu
klassifizieren. Andererseits wurde den Empfingern
von staatlichen Schuldverschreibungen eine be-
stimmte Form der Vermdgensanlage aufgedringt,
die oft nicht ihren Anlageneignungen entsprach
Das gilt insbesondere fiir die 2%sigen Bundesschuld-
verschreibungen 1947, die grofiteils kleine Sparer er-
hielten, die keine Bezichung zum Wertpapiersparen
haben Es ist daher wahrscheinlich, daf ein Grof3-
teil der Tilgungen (meist in Form freihadndigen
Riickkaufes weit unter pari) von den Glaubigern
nicht wieder dem Wertpapiermarkt zur Verfigung
gestellt, sondern in anderen Vermdgenswerten (z B.
in Spatguthaben oder dauerhaften Konsumgiitern)
angelegt oder konsumiert wurden. Die Tilgungen
der Rekonstruktions-Schuldverschreibungen wur-
den durch Umlagen in den betreffenden Wirt-
schaftsbereichen finanziert und daher letztlich von
ihnen selbst aufgebracht (Riskengemeinschaft). Auf
Grund dieser Uberlegungen wurden die Tilgungen
der staatlichen Schuldverschreibungen als kapital-
marktunwirksam und nur die Tilgungen der Um-
schuldungsverschreibungen und der aufgewerteten
Energieanleihen als kapitalmarktwitksam angeschen.

Vergleicht man Verdnderungen im Wertpapier-
bestand (einschliefilich der kapitalmarktunwirk-
samen Transaktionen) mit den Netto-Emissionen, so
zeigt sich, dafl die erste Reihe weniger stark steigt
als die zweite Die staatlichen Schuldverschreibun-
gen wurden bereits ausgegeben, als noch wenige
Anleihen auf dem Markt untergebracht wurden, thre
Tilgungen ddmpften den Bestandszuwachs in spi-
teren Jahren.

Kdufer der festverzinslichen Wertpapiere

Aus den Zahlen iiber die Verdnderungen des
Gesamtbestandes an festverzinslichen Wertpapieren
und entsprechenden Unterlagen fiir einzelne Wirt-
schaftsbereiche laflt sich eine grobe Struktur der
Bestandsverdnderungen nach Kiufergruppen gewin-
nen (Netto-Kdufe von Kreditunternehmungen, Ver-
sicherungen, sonstigen inlindischen Kiufern und
Auslidndern). Bisher wurden nur die Zeichnungs-
auftrdge bei Anleiheemissionen nach Kaufergrup-
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pen erfafit (Statistik der Erstverkdufe), nicht aber
die ebenso wichtigen Transaktionen in bestehenden
Wertpapieren.

Die Netto-Kiufe von festverzinslichen Wert-
papieren sind fiir folgende Bereiche bekannt: Kre-
ditapparat (ab 1961 Erhebungen der Notenbank,
fir die Zeit vorher Schitzungen auf Grund der
Bilanzen der Grofibanken!)), Versicherungen (Ethe-
bungendes Versicherungsverbandes, halbjdhilichvon
der Notenbank verdffentlicht) und fur auslindische
Gliubiger (seit 1960 laut Zahlungsbilanzstatistik,
bisher erst teilweise veroffentlicht) Zieht man die
Netto-Kaufe der erfafiten Bereiche vom Zuwachs
des gesamten Wertpapierbestandes (berechnet zu
Emissionskuisen) ab, so erhdlt man die Anlagen son-
stiger inlidndischer Kiufer. Diese Restgrofe kann
nicht genau sein, zumal sich in ihr auch Bewertungs-
anderungen niederschlagen, die allerdings bei fest-
verzinslichen Wertpapieren nicht sehr groff sein
dirften. Obschon die Reihen noch kurz sind, lassen
sie einige Schitisse auf das Verhalten der wichtigsten
Kéufergruppen zu

Der Anteil des Kreditapparates an den Wert-
papietkdufen zeigt eine deutlich sinkende Tendenz
Seine Netto-Kiufe nabmen trotz steigenden Emis-
sionen (und steigenden Einlagen) seit Mitte der
Fiunfzigerjahre kaum zu. 1954 ibernahm er prak-
tisch den gesamten Bestandszuwachs, 1962 nur 27%
Darin spiegelt sich die Konsolidierung des Marktes.
Die Kreditunternehmungen sprangen solange in die
Bresche, als das ,,Publikum® dem Wertpapiermarkt
noch fern stand. Mit steigendem Publikumsinteresse
sank ihr Marktanteil. Bemerkenswert sind ferner
die zyklischen Schwankungen im Wertpapierporte-
feuille des Kreditapparates. 1954 und vor allem
1955, als die Kreditunternehmungen sehr {flilssig
waren, erwarben sie per Saldo 142 Mrd S und
173 Mrd. S Wertpapiere. 1956 und 1957 sanken
ihie Wertpapicranlagen bei riicklaufiger Liquiditit
auf 071 Mrd. S und 099 Mid S Den nichsten
Hohepunkt erreichien Wertpapierkdufe und Liqui-
ditdt 1959 (1'90 Mid S), den nichsten Tiefpunkt
1961, als die Kreditinstitute als Kaufer praktisch
ausficlen. 1962 stiegen ihre Wertpapieranlagen wie-
der auf 093 Mrd. S 1963 dilrften sie trotz weiter
wachsender Liquiditidt nur etwa gleich hoch gewe-
sen sein wie 1962, vermutlich weil die anderen
Marktpartner eine lebhafte Nachfrage entwickelten,
die sich in der Tendenz sinkender Zinssitze wider-
spiegelte

1) Siehe: ,Wertpapierkiufe und Liguiditdt des Kredit-
apparates®, a a. O, 8 30

Bestandsverdinderingen festverzinslicher Wertpapiere
{Normaler Mafistab, Mrd. 8)
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Seit 1954 sind die Netto-Emissionen festverzinslicher Tlert-
papicre stark gestiegen Der Markt wurde bis Ende der Fiinf-
zigerjahre vor allem dadurch erweitert, dafs das hetmische
Publikum (Unternehmungen und Private) wieder mehr Fr-
sparnisse in Wertpapieren anlegte Die Netto-Kiufe des Kredit-
apparates schwankten von Jahr zu Jekr je nach der Liquidi-
tit, ihr Anteil an den Gesamtemissionen zeigte eine deutlich
sinkende Tendenz. In den letzien [ahren kauften Auslinder
in steigendem Mafle heimische Tertpapiere

Kiufer der festverzinslichen Wertpapiere

Bestandgverinderung?)
1nsge- Kredit- Sonstige Kauaicr
Jahe samt apparat davon
Versiche- Ausland
rungen

Mrd S
1954 134 142 —0 08
1955 223 173 050
1056 108 o7l 037
1957 133 09 034
1958 272 144 128 045
1959 . 464 190 274 047 G55
1950 30 085 216 043 —0 87
1961 246 000 246 047 015
1962 . 342 093 249 G445 053

1) Binschlieflich kapitalmatktunwirksame Transaktionen —
der Bsstecwerbsstatistik

%) Schizung af Grund

Die Waertpapieranlagen der Uersicherungen
blieben seit ihrer erstmaligen Erfassung im Jahre
1958 mit etwa einer halben Milliarde Schilling
jéhrlich nahezu konstant. Hinter diesem Ergebnis
verbergen sich allerdings unterschiedliche Entwick-
lungstendenzen bei Vertragsversicherungen und
Sozialversicherung. Die Netto-Kdufe der Vertrags-
versicherungen stiegen von 1958 bis 1960 und san-
ken seither wieder, waren aber 1962 nicht nennens-
wert hoher als 1958, Die Netto-Kaufe der Sozial-
versicherung entwickelten sich genau umgekehrt
Die verhiltnismiflig kurzen Reiben erlauben keine
verlafllichen Schliisse auf die Veranlagungsgewohn-
heiten. Bisher jedenfalls hat der Wertpapiermarkt



Netto-Emissionen, Tilgungen und Bestand an festverzinslichen UWeripapierent)
Netto-Emissionen 1943 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 195§ 1959 1960 1961 1962
Mill S
Anieihen
Bund, Fonds — 325 — 1 =1 — B 27 1037 —9 59 413 1121 2915 1509 76% 1285
Linder, Stadte — — — — — — 200 80 95 23 —6 —11 —21 464 370
Elektrizititswirtschaft — — —_ — —_ 662 —_ 1.517 —_ 634 1.251 1284 826 543 534
Sonstige inlindische Anleihen -— — — - 30 — 15 —11 58 58 5 — 202 160 324
Auslindische Anlethen®) — — — — — — — — — — — — — — 136
Staatliche Schuldvesscheeibuagen 2009 —73 —238 112 —196 184 —288 +32 +83 ~65  —155 +9% 123 —83 268
Pfandbriefe und Kommunal-
obligationan 145 52 37 17 24 98 396 584 254 363 441 337 490 567 822
Kassen- u Baunsparobligationen . . — — — — — — 4 5 1 3 5 E] 142 41 236
Insgesamt 2154 344 208 —102 —150 971 1364 2198 41092 L1434 42732 4629 +3025 42466 13434
Tilgungen
Anleihen
Bund, Fonds —_ —_ 7 7 B 8 8 4 9 27 174 185 191 23t 508
Lander Stadte — —_ — - - — —_ — 7 6 11 21 31 30
Elektrizititswictschaft — — — —_ — — —_ — — — & 36 55 13¢ 416
Sonstige inlindische Anleiben - - - — —_ - — 26 2 z — — - 5 9
Auslindische Anleihen . — — —_ — — — — — — — — — -— —_ uu
Staatliche Schuldverschreibungen — 73 238 112 196 — 288 —_ — ] 155 — 123 83 268
Pfandbriefe und Kommmunal-
ahligationen 23 32 58 81 19 47
Kassen- u Bausparobligationen . . . . . . . . . . . 2 . .
Summe der erfalten Iflgungen — 73 245 119 204 8 256 35 16 124 373 2%0 473 499 1275
Bestand zu Jahresendes)
Aneihen
Bund Fonds —_ 325 318 311 303 330 1367 1.358 15949 2 367 3.488 6.403 1912 £.681 9966
Linder, Stidte — — — = — — 200 342 437 460 454 443 422 851 1.261
Elektrizititswirtscheaft — - — — — 662 662 2179 2179 2932 4214 5543 6368 6926 7502
Sonstige inlandische Anleihen — — - - 30 30 45 34 102 160 235 242 458 656 981
Auslindische Anleiben — — - — —_ - — — — — — — — — i30
Staatliche Schuldverschreibungen 2.00% 1936 1.698 1586 1390 1574 7 286 1.318 1401 1336 1181 1280 1157 1074 806
Pfandbricfe und Kommunal-
obligationen . . 441 533 570 587 6il 709 1105 1689 1.943 2306 2747 3084 3574 4141 4.963
Kassen- u Bauspatobligationen . . — — — — 4 0 4 9 10 13 i8 23 165 206 442
Insgesamt 2450 2794 2 586 2 484 2.334 3.305 4 669 6929 8.021 9574 12337 17018 20057 22575 26.051

1y Obne Bundesschatzscheine — 2) Dollaranleibe det Weltbank — #) Brosto-Emissionen einschlieBlich kapimlmarkrurnwirksame Transakdonen mious 1ilgungen

aus dem stark expandierenden Versicherungs-
geschift nur geringen Nutzen gezogen')

Die Wertpapiertkdufe von Devisenauslindern
haben seit 1960 stark zugenommen 1962 wurden
eine halbe Milliarde Schilling oder meh: als ein
Siebentel des Bestandszuwachses von Auslandern
ibernommen Seit der internationale Kapitalver-
kehr weitgehend liberalisiert ist und die nationalen
Kapitalmitkte miteinander verschmelzen, reagiert
die Nachfrage hauptsichlich auf Zinsdifferenzen
zwischen verschiedenen Miikten.

Die Wertpapierkdufe der somstigen Devisen-
inldnder (hauptsidchlich Wirtschaftsunternehmungen
und Private) sind wirtschaftspolitisch besonders
interessant. Die Entwicklung des Wertpapiermark-
tes hingt auf lingere Sicht entscheidend davon ab,
inwieweit die Sparer selbst bereit sind, einen Teil
thres Vermogens in Wertpapieren anzulegen (die
umfangreichen Kiufe der Kreditunternehmungen
in den Finfzigerjahren wurden zum Teil nur als
eine vorithergechende Notlésung angesehen) Die

1) Siehe: ,Anlagen der Versicherungen®, Monatsherichte
des Usterreichischen Institutes fir Wirtschaftsforschung Jg
1962, Nr. 11, S 504

steuerliche Forderung des Wertpapiersparens ist da-
her besonders auf diesen Personenkreis zugeschnit-
ten Obschon die als Restgrofie ermittelten Zahlen
nicht sehr verldflich sind, lassen sie dennoch erken-
nen, dafl die sonstigen Deviseninlénder ihre Wert-
papierbestande bis 1960 absolut und im Verhiltnis
zu den Kapitalsammelstellen ausgeweitet haben.
1960 libernahmen sie 1 80 Mrd. S oder 60% des ge-
samten Netto-Absatzes. 1961 scheinen allerdings die
Netto-Kdufe nur noch wenig zugenommen zu haben
und 1962 gingen sie zuriick

Diese Entwicklung mag zum Teil strukturelle
Giionde haben. Die Vernichtung und Entwertung
der Wertpapierbestdnde durch Krieg und Nach-
kriegsinflation hat zwar in vielen Schichten die Nei-
gung zum Wertpapiersparen verringert, gleichzeitig
aber einen Nachholbedarf geweckt. Er wuide durch
verhiltnismifig hohe Netto-Kiufe befriedigt, als
die Stabilisierung der Wihrung den Erwerb fest-
verzinslicher Wertpapiere wieder sinnvoll erschei-
nen liefl. Ahnlich wie die Sparguthaben, nur zeit-
lich etwas spiter, nahmen daher auch die Wert-
papierkiufe in den Fiinfzigerjahren kidftig zu In
dem Mafle, wie der dringendste Bedarf gedeckt
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wurde und die Bestinde wieder eine als nermal
empfundene Relation zu den Gbrigen Vermégens-
werten und zu den laufenden Einkommen erreicht
hatten, wurden die Bestandszuwachse geringer. Die
Vet flachungstendenzen wurden wahrscheinlich durch
kurzfristige Finflisse verstirkt. Die Realeinkom-
men, besonders der Selbstdndigen, stiegen 1961 und

1962 konjunkturbedingt schwicher als in den Jah-
ren vorher, und die lebhafte Nachfrage anderer
Anleger (vor allem der Kreditunternehnungen und
des Auslandes), ermoglichte es, Papiere abzustofien,
die in den Vorjahren nicht oder nur zu betrécht-
lichen Verlusten verkduflich gewesen wiren.
Gunther Tichy

Heft



