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Die Entwicklung der dsterreichischen Investmentfonds

1956 bis 1984

Beim Versuch einer umfassenden und méglichst de-
taillierten Dokumentation des &sterreichischen Fi-
nanzmarktgeschehens werden unvermittelt eine
Reihe statistischer und analytischer “weiBer Flecken”
sichtbar, die einem derartigen Vorhaben entgegen-
stehen’). GewissermaBen als Kuppelprodukt ent-
springt dieser Situation die Untersuchung eines spe-
zifischen institutionellen Teiles der &sterreichischen
Finanzmdrkte, der Investmentfonds in Osterreich. In
diesem Beitrag soll ein kurzer Uberblick Uber die
wichtigsten Aspekte des investmentsparens gege-
ben werden, wobei vor allem flr die weiter zurlcklie-
genden Jahre eigene Auswertungen der Rechnungs-
abschlisse der einzelnen Fonds erforderlich waren.
Aktuelle Bezlige erhilt die Analyse der Investment-
fonds durch die derzeit in Osterreich neu entbrannte
Diskussion zur Frage der Finanzintermediation durch
Nichtbanken, der eine verscharfte Konkurrenzsitu-
ation zwischen Kreditunternehmen und Vertragsver-
sicherungen zugrundeliegt?)

Aufschwung des Investmentsparens am Beginn der
achtziger Jahre

Die dsterreichischen Investmentfonds haben in der
jingsten Vergangenheit einen beachtlichen Auf-
schwung gencmmen. Zu Jahresende 1984 verfligten
sie Uber ein Fondsvermégen von 12,7 Mrd 5. Seit
1980 hat sich damit das Fondsvolumen mehr als ver-
doppelt, gegeniber 1970 auf mehr als das Sechsfa-
che erhéht

Zur Dynamik des Investmentgeschéftes Anfang der
achtziger Jahre — gerade in einer Zeit mehrfacher
Probleme des Rentenmarktes - haben qualitative
Faktoren wesentlich beigetragen. Vor ailem ist eine
Differenzierung des Angebotes an Fondstypen einge-
treten, die offensichtlich den Préferenzen der Anleger
verstirkt entspricht In den Jahren 1978 {ProRent}
und 1980 (A2) wurden erstmals spezielle Fonds fur
institutionelle (GroB-)Anleger angeboten. 1984 entfie-
len allein auf diese beiden Fonds mehr als 28% des
gesamten Investmentvolumens. Als weiterer dynami-
scher Faktor der Entwicklung trat 1983 die Einfiih-
rung spezielter Abfertigungsricklagen-Fonds fir den

" vgl. Moaslechner, P. “Sektorale Geldvermdgensbildung und
AuBenfinanzierung in  Osterreich® WIFO-Monatsberichte
7/1984,

2} ygl. dazu ‘Finanzintermediation durch Nichtbanken®, Die Er-
ste-Wirtschaftsanalysen, 1985, (2).
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Unternehmensbereich hinzu. Ende 1984 waren be-
reits vier derartige Fonds tétig. In nur etwas mehr ais
einem Jahr konnten sie einen Marktanteil von 13,7%
erreichen. Schlielich gewann die Veranlagung in In-
vestmentzertifikaten mit der Einfihrung einer Zinser-
tragsteuer zu Jahresbeginn 1984 gleich mehrfach an
Attraktivitat. So unterliegt der Ertrag aus dem Invest-
mentzertifikat selbst nicht der Zinsertragsteuer. Die
im Fondsvermdgen vertretenen Ssterreichischen An-
leihen sind derzeit — und noch fir eine langere Uber-
gangsphase — Uberwiegend “alte® (= zinsertrag-
steuerfreie) Emissionen. Gegen Jahresende 1983 er-
setzte der Erwerb von Investmentzertifikaten zum Teil
den Kauf dieser damals auf dem Sekundarmarkt nichi
mehr erhéltlichen Papiere. Schiiellich bieten die im
Ausland bzw. in Fremdwahrungspapieren veranlagen-
den Fonds indirekten Zugang zu ebenfalls zinsertrag-
steuerfreien und dazu noch teilweise hoch verzinsten
Veranlagungen. AuBerdem konnten im Bereich der
Auslands- und Fremdwihrungsveranlagung in den
letzten Jahren erhebliche Kursgewinne erzielt wer-
den, die sowohl auf die Dollaraufwertung als auch auf
die ginstige Entwicklung der New Yorker Borse zu-
rickzufihren sind.

Soweit die Situation des 1. Halbjahres 1985 eine Ein-
schatzung zulaBt, setzt sich die rasche Expansion
des Investmentmarktes auch 1985 fort. Neben einer
weiteren Differenzierung des Anlagespekirums (Inter-
gold-Goldaktien-Fonds) tréagt dazu auch die unerwar-
tete Aktienhausse an der Wiener Bérse bei.

Entwicklungsphasen des dsterreichischen
Investmentmarktes

Im Jahr 1956 wurde der erste dsterreichische Invest-
mentfonds Selecta als internationaler Aktienfonds mit
der Ausgabe von 120000 Anteilen & 500 S gegriin-
det®}. Die Entwicklung seither |38t sich, gemessen am
Fondsvolumen, in relativ klar abgrenzbare Entwick-
fungsphasen zerlegen,

Die Periode 1956 bis 1961 stellt die Grindungsphase
dar. Nach schwierigem Start und bis 1958 stagnie-
rendem Fondsvermigen setzte dann eine kurze
Phase raschen Wachstums ein. Es wurden drei wei-
tere Fonds gegriindet, das Fondsvolumen-stieg bis
Jahresende 1961 auf Uber 700 Mill, S, also auf den elf-
fachen Wert von 1956 Mit dem 1960 aufgelegten

*) Vgl ‘Griindung des ersten Investmentfonds in Osterreich®
WIFO-Monatsberichte. 12/1956
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Ubersicht 1

Investmentfonds )
Zusammensetzung des Fondsvermdgens

Fondsanzahl Fondsvermbgen
Insgesamt Sonstiges Anteilswerte Festverzinsliche Wertpapiere
Fondsvermdgen
Jahresend- Laut Rechen- tnsgesamt Ausland inland insgesamt Ausland Inland
sténde schaftsberich-
ten
Buchwerte in Mill §

1956 1 — &7 - 67 10 57 — _ —_
1957 1 — 85 3 62 10 52 — — —
1958 1 — 72 3 69 19 50 — — —
1958 1 - 105 3 102 27 75 - — -—
1960 2 260 249 8 227 52 75 i3 1 12
1961 4 735 718 20 594 100 494 105 2 103
1862 4 867 587 29 460 87 373 78 20 58
1963 5 580 5521) 27 486 118 350 59 -— 59
1264 5 588 603 30 490 173 317 83 7 76
1865 ] 525 842 57 460 174 286 125 21 104
1866 6 578 608 70 411 152 2659 129 19 109
1867 6 £21 621 7 415 179 236 129 21 108
1968 ] £68 B7%) 488 337 652 110 21 89
1969 8 1392 302%) 598 454 142 454 142 352
1870 B 1975 284%) a41 483 168 1050 557 483
1871 9 26865 419%) 813 801 212 1433 790 643
1872 2] 4032 B843%) 857 817 140 2232 1294 938
1673 8 4094 865 821 678 143 2608 5477 1131
1874 g 3062 614 626 53g 87 1813 3001 812
1875 B 3263 519 788 708 83 1956 981 a7s
1976 8 3443 398 -880 812 67 2187 1024 1143
1977 8 3867 502 733 683 56 2156 1.061 1085
1478 10 4087 852 692 812 81 2743 738 2005
1979 " 5623 997 623 573 50 4003 755 3.249
1980 12 65113 1149 586 568 18 4 379 Tra 3605
1881 10 6017 1192 498 489 9 4327 823 3504
1982 10 7429 12562 484 478 7 5693 872 4821
1983 13 9788 1756 647 641 8 7395 955 8.440
1984 1% 12 705 1991 538 525 14 10178 1238 8.238
Q: 1960 bis 1967 eigene Berechnungen auf Basis der Rechenschaftsberichte ab 1968 laut OeNB — ') Ohne Anfangsvermigen Interselect — 2) Restgrofie

Securta-Fonds begann gleichzeitig die Veraniagung
in festverzinslichen Wertpapieren,

An den raschen Aufstieg des Investmentsparens um
den Beginn der sechziger Jahre schloB eine sieben
Jahre dauernde Siagnationsphase von 1962 bis 1968
an®). Das Fondsvermdgen lag in diesem Zeitraum
sténdig unter dem 1961 erreichten Niveau.

1969 setzte dann eine markante Wachstumsphase
ein, in der das Fondsvermdgen bis 1973 auf
4,1 Mrd. S zunahm. Diese Phase war auch durch eine
Reihe von Fondsneugrindungen und Fondsumstruk-
turierungen gekennzeichnet, die -das Fondsangebot
um “reine” Rentenfonds und rein Osterreichische
Fonds erweiterten. Die 1969 gegriindeten Renten-
fonds Combirent, Intertrend und Alirent waren auch
die Haupttriager der in dieser Phase erzieften Expan-
sion des Fondsvolumens. Interessant erscheint fir
diesen Zeitraum aber auch, daB die mit dem Namen

*) In diese Phase fillt auch die gesetzliche Fundierung der In-
vestmentfonds im investmentfondsgesetz 1963 (BGBL. Nr. 192}
Die Novelle dieses Gesetzes im Jahr 1968 (BGBI. Nr. 243) er-
klarte die Werbung flir den Erwerb in- und austandischer Invest-
mentzertifikate zum Bankgeschéft, Diese Novellierung bezog
sich unmittelbar auf den zunehmenden Direktvertrieb austéndi-
scher Investmentzertifikate (10S).

I0S (Investors Overseas Service) verbundene Invest-
mentkrise 1969/70 zumindest quantitativ kaum Spu-
ren in der dsterreichischen Investmentlandschaft hin-
terlassen hat®).

Der schwere Riickschlag des Jahres 1974, als das
Fondsvolumen um 25% schrumpfte, leitete dann eine
bis etwa 1978 dauernde zweite Stagnationsphase des
Investmentmarktes ein. Ausschlaggebend daftr wa-
ren zunichst die im Gefolge des Erddlpreisschocks
in den Jahren 1973/74 verzeichneten massiven Kurs-
einbriche an den internationalen Bérsen. Der damit
fiir den Inhaber von Investmentzertifikaten verbun-
dene Wertverlust fuhrte in den Folgejahren zu einer
deutlichen Kaufzuriickhaitung der Anleger. Zusatzlich
entwerteten Kursverluste des Dollars einen wesentli-

%) Durch die Gesetzesnovelle 1968 und entsprechende MaBnah-
men der Oesterreichischen Nationalbank im Verlauf des Jahres
1969 wirkte sich die 108-Krise auf Osterreich nur wenig aus.
Durch eine Kundmachung 1/69 vom 15, Februar 1969 schrénkte
die Oesterreichische Nationalbank den bewilligungsfreien Er-
werb ausléndischer Investmentzertifikate auf Fonds ein, bei de-
nen sowohl die eigenen Investmentzertifikate als auch samtli-
che im Portefeuille vertretenen Papiere an einer Bbrse notieren.
Mit der Kundmachung 2/69 vom 18. September 1969 wurde
schlieBlich die generelle Bewilligung zum Erwerb ausléndischer
investmentzertifikate aufgehoben.
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Ein Investmentfonds (Kapitalanlagefonds) ist ein aus
Wertpapieren {oder — nicht jedoch in Osterreich —
Immeobitien), die nach dem Grundsatz der Risikomini-
mierung ausgewahit sind, bestehendes Sonderver-
mogen. Es zerfallt in gleiche, in Wertpapieren verkor-
perte Anteile {Investmentzertifikate), steht im Mitei-
gentum der Anteilsinhaber und wird von einer Kapi-
talanlagegesellschaft (Investmentgeselischaft) ver-
waltet.

Differenzierung von Fonds nach dem Anlegerkreis

Anteile an Publikumsfonds kénnen prinzipiell von je-
dem erworben werden. Speziaifonds sind hingegen
einem genau abgegrenzten Anlegerkreis vorbehalten
{z. B die in den USA weitverbreiteten Pensionsfonds
groBer Unternehmen) In Osterreich haben die Spe-
zialfonds bisher keine Rolle gespielt.

Differenzierung von Fonds nach der Emissionsart

Open-end-Fonds (Mutual- oder offene Fonds) verfii-
gen Uber die Méglichkeit laufend neue Anteile auszu-
geben und auf diesem Wege ihr Fondskapital auszu-
weiten. Bei Closed-end-Fonds (geschlossene Fonds)
ist die Zahl der auszugebenden Investmentzertifikate
und damit die Hohe des Fondsvermégens von vorn-
herein fixiert Die &sterreichischen Investmentfonds
arbeiten nach dem Open-end-Prinzip. Der Closed-
end-Konstruktion entsprechen beispielsweise die
Genufischeinfonds von  Beteiligungsfondsgesell-
schaften.

Differenzierung von Fonds nach der
Ausschiittungspolitik

Distributive Fonds orientieren ihre Ausschittung an
der Gesamtheit der Ertridge einschlieBlich der {reali-
sierten und/oder nicht realisierten} Kursgewinne. Ku-
mulative Fonds schitten dagegen hochstens die lau-
fenden Ertrdge (Zinsen + Dividenden) aus. Werden
samtliche Ertrdge einbehaiten, bezeichnet man einen
Fonds als Wachstumsfonds (Thesaurierungsfonds).

Typologie von Investmentfonds

Differenzierung von Fonds nach dem Anlageobjekt

Wertpapierfonds veranlagen fhre Mittelaufbringung in
festverzinslichen Wertpapieren (Rsntenfonds) oder
Anteilswerten (Aktienfonds). Als Aktienfonds werden
Ublicherweise auch die gemischten Fonds bezeich-
net, die sowohl in Rentenwerten als auch in Aktien
veranfagen Den Wertpapierfonds sind die /mmobi-
fienfonds gegeniberzustellen. Es finden sich auch
gemischte Fonds mit kombiniertem immobilien-Wert-
papier-Portefeuilte. In Osterreich sieht das Invest-
mentfondsgesetz 1963 eine Veranlagung in Immobi-
lien nicht vor.

Differenzierung von Fonds nach der regionalen
Struktur der Veranlagung

Vor allem bei den Aktienfonds, zunehmend aber auch
bet den Rentenfonds spielen regionale Schwerpunkte
der Veranlagung eine wichtige Rolle [nternationalen
Fonds stehen solche mit ausschlieBlicher Veranla-
gung in einem Land (£Ein-Land-Fonds, z. B die nurin
osterreichischen Wertpapieren veranlagenden
Fonds) oder Fonds mit Konzentration auf einen abge-
grenzten Landerkreis gegendber. Freilich hat sich die
urspriangliche Form von Lénderdifferenzierungen seit
dem Ende des Systems fixer Wechselkurse zuneh-
mend in eine Wahrungsdifferenzierung gewandelt.

Differenzierung von Fonds nach Anlagebranchen

Wieder in erster Linie die Aktienfonds werden hiufig
in Spezialitdtenfonds und Mehr-Branchen-Fonds un-
terteilt, Dabei stellen Spezialitditenfonds im Prinzip
eine zumindest teilweise Ricknahme des Grundsat-
zes der Ristkostreuung dar. In Osterreich entspricht
der 1985 aufgelegte Intergold-Fonds (Veranlagung in
Goldaktien) am stérksten der Ausrichfung eines Spe-
zialitdtenfonds,

chen Teil der Auslandsveranlagung der Fonds. Aus bereits 1973 erreichte Niveau. Mit einer kurzen Pause
dieser Konstellation heraus verlagerten sich die Port- 1981 setzte dann die im ersten Abschnitt ndher be-
foliopraferenzen der Investmentsparer immer mehr schriebene Boomphase der dsterreichischen Invest-
zu den risikoarmen (Osterreichischen} Rentenfonds. mentfonds ein, die bis in die Gegenwart andauert.

Erst 1979 (berstieg das Fondsvolumen wieder das
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Ausgepragter Strukturwandel im Fondsvermégen

Aus der Charakterisierung der Entwicklungsphasen
des dsterreichischen Investmentmarktes geht bereits
unmittelbar hervor, wie stark sich die Struktur des
Fondsvermogens im Zeitverlauf gedndert hat. Be-
stand der Selecta im Grindungsjahr 1956 noch
durchwegs aus Anteilswerten (davon zu 85,1% aus
osterreichischen Aktien), so verschob sich das Anla-
gespektrum seither fast standig zu den festverzinsti-
chen Werten. Zu Jahresende 1984 enftfiel auf Renten-
werte ein Anteil von 80,1% des gesamten Fondsvolu-
mens, allein 70,4% auf &sterreichische festverzinsli-
che Wertpapiere.

Die Bedeutung ausléndischer festverzinslicher Werte
im Fondsvermdgen erreichte 1973 (36,1%) — also
kurz nach dem Ende des Systems von Bretton
Woods — ihren Héhepunkt und ist seither auf 9,7%
zurliickgegangen. Auslandsaktien kommen nur mehr
auf einen Anteil von 4,1% am Fondsvermdgen. Seit
1968 Ubersteigt aber ihr Volumen durchgehend das
der Veranlagung in dsterrsichischen Anteilswerten

Tendenziell an Gewicht gewonnen hat das sonstige
Fondsvermdtgen. Dieses umfaBt in erster Linie die Er-
trage aus der Wertpapierveranlagung sowie Bankgut-
haben und kurzfristige Geldmarkianiagen. 1984 be-
trug der Anteil des sonstigen Fondsvermogens
15,7%.

Innerhalb der inldndischen festverzinslichen Wertpa-
piere (zu Nominalwerten) nehmen nun die Bank-
schuldverschreibungen mit 61,9% (1984} die dominie-
rende Position ein. Auch hier ergibt sich die in Oster-
reich mehrfach anzutreffende Situation, daB die Fi-
nanzinstitutionen oder Finanzintermediire unterein-
ander einen hohen Verflechtungsgrad aufweisen®).
Wertpapiere des Bundes, des zweiten groBen Emit-
tenten auf dem dsterreichischen Rentenmarkt, sind
dagegen nur zu 2,3% im Portefeuille von Investment-
fonds zu finden

Gemessen am Gesamtumlauf festverzinslicher Wert-

%) Vgl. etwa zur Situation auf dem Markt fir festverzinsliche
Wertpapiere Mooslechner, P., Nowotny, E., Gesamtwirtschaftii-
che Finanzierung und offentliche Verschuldung Sparkassen-
verlag Wien 1980 S 253ff.

Ubersicht 2
Investmentionds
Bestande an inldndischen festverzinslichen Wertpapieren
Festverzinsliche Wertpapiere
insgesamt Bund Lander und Offantliche Fonds uad Elektrizitdts- Bankschuldver- Sonstige
Gemefnden &ffentlich-rechtliche wirtschaft schreibungen Schuldverschreibungen
Kéarperschaften’)
Insgesamt Sondergesell- Insgesamt Industrie
schaften
Nominale in Mill S

1956 — — - —_ — — —

1957 - — — — - - -

1858 - - - —_ — — —_

1859 — — — - — — —

1860 13 13 — — — — —

1861 99 55 10 10 10 — 15

1962 71 40 2 3 2 — 24

1963 55 25 1 3 2 - 24

1964 86 20 1 — 3 — 42

1965 85 26 4 8 3 10 44

1966 102 23 2 8 10 - £3

1967 104 23 g 6 13 1 53

1968 89 20 11 7 11 — 40

1969 362 73 96 52 83 N 27

1970 508 101 129 47 01 73 57

1971 837 100 167 128 o2 123 317

1972 957 71 172 81 279 203 171

1973 1.204 75 187 117 237 358 230

1974 504 36 338 102 104 115 21z .
1975 994 107 199 179 188 168 153 35
1976 1174 80 201 184 269 304 136 85
1877 1162 37 240 195 325 243 17 1
1578 1844 28 296 292 489 482 277 214
1879 3 191 a3 628 877 520 568 365 282
1980 3607 33 842 777 . 450 1185 350 310
1981 3703 61 528 739 438 383 1626 386 319
1982 44908 108 raks 74 422 437 2431 479 458
1983 6.431 85 874 849 513 456 3506 661 850
1984 9088 208 971 965 548 551 5630 765 756

Q: 1980 bis 1967 sigene Berachnungen auf Basis der Rechenschaftsberichte ab 1968 jaut OeNB Fremdwaihrungsemissionen intindischer Stellen zu laufenden Kursen in Schilling

umgerechnet — '} Ab 1875 einschlieBlich Sondergeselischaften
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Ubersicht 3
Struktur der dsterreichischen Investmentfonds nach
Fondstypen
Aktienfonds™)  Renlten- Alle Fonds  Internationale Osterreichi-
fonds?) Fonds*)  sche Fonds*)
Anteile am gesamten Fondsvermdgen in %
1956 1000 - 100 1000 —_
1960 1000 — 1000 1000 —
1970 506 494 1000 800 200
1940 . 151 849 1000 a4 688
1984 . 84 916 1000 1986 804
Q: Eigene Berechnungen auf Basis der Rechenschaftsbericnte; Girozentrale, ‘Die
Bérse” laufende Jahrgdnge — ') Auch in Aktien veranlagende Fonds — 2} Nur in
Renten veranlagende Fonds — ) Auch in internationalen Werten veranlagende

Fonds — *) Nur in 8sterreichischen Werten veramagande Fonds

papiere (Einmal- + Daueremissionen) entfallt auf den
Besitz der Investmentfonds zu Jahresende 1984 ein’
Anteil von rund 1,7%. Allerdings hat sich dieser Anteil
gegenlber 1980 vergleichsweise stark — um 0,7 Pro-
zentpunkte — und gegenuber 1870 um 0,9 Prozent-
punkte erhoht. Yom Netto-Emissionsvolumen des
Jahres 1984 (23,5 Mrd. S) erwarben die &sterreichi-
schen Investmentfonds 2,7 Mrd. S. Das entspricht
einem Anteil am Wertpapierabsatz dieses Jahres von
11,3%.

Der Bedeutungsgewinn festverzinslicher Wertpapiere
in der Veranlagungspolitik der investmentfonds spie-
gelt sich auch in der Entwicklung der verschiedenen
Fondstypen. Wahrend bis 1969 alle Fonds sowchl in
Aktien als auch international veraniagten, Gberwiegen
1984 die reinen Rentenfonds deutlich. Sie nehmen
einen Anteil von 816% am Gesamivolumen des
Fondsvermégens ein. Ebenso dominieren nun die
rein dsterreichischen Fonds (80,4%) gegeniiber den
Fonds mit internationalem Anlagespektrum.

Kéuferstruktur: Umfangreicher Besitz an
investmentzertifikaten bei Finanzintermediaren

Wie fur den gesamten Wertpapierbereich stellt die
Absatz- bzw. Kauferstruktur auch flir investmentzerti-

fikate in Osterreich einen statistischen Problembe-
reich dar Ein vorsichtiger Annéherungsversuch auf
Grundlage der Kombination verschiedener Statistiken
bringt jedoch eine Reihe interessanter Ergebnisse
Vom gesamten Fondsvermdgen &sterreichischer In-
vestmentfonds befanden sich zu Jahresende 1984
5,7 Mrd. S oder 45% im Besitz anderer Finanzinterme-
didre, vor allem im Portefedville der Kreditunterneh-
men (41%)} Nur 55% des Investmentfondsvermégens
werden auBerhalb der finanziellen Institutionen gehal-
ten. Von diesem Volumen in Hdhe von rund 7 Mrd S
sind 1,7 Mrd. S (13,7% des gesamten Fondsvermo-
gens) den Abfertigungsriicklagen-Fonds und damit
einer Veranlagung durch Unternehmen zuzurechnen
Der verbleibende Rest (5,2Mrd S bzw. 41,2% des
Fondsvermogens) umfaBt den nicht weiter aufglieder-
baren Besitz von Haushalten, Unternehmen und aus-
l&ndischen Kaufern.

Auch in der Erwerbsstruktur wird somit ein hoher An-
teil der Finanzintermediare sichtbar. Natirlich sind
die Investmentgesellschaften und damit deren Fonds
sehr eng mit Kreditunternehmen, in erster Linie mit
den Depotbanken der verschiedenen Fonds verbun-
den Trotzdem erscheint der hohe Anteil des Porte-
feuillebestands an Investmentzeriifikaten bei den Kre-
ditunternehmen ungewohnlich: Eine Institution zur
Risikostreuung im Wege der Transformation von Fi-
nanzaniagen veranlagt bei einer anderen Institution
zur Risikostreuung durch Finanzveranlagung, wobei
sich im Vermdgen der Investmentfonds wieder ein er-
heblicher Anteil an Bankschuldverschreibungen fin-
det. Mehr als 40% der Mittelaufbringung und Mittel-
veranlagung durch &sterreichische Investmentfonds
stellen per Jahresende 1984 eine Mitteltransformation
von Kreditunternehmen zu Kreditunternehmen dar.
Vom Zuwachs des Fondsvermégens gegeniiber 1983
{+ 2.9 Mrd. S} entfiel freilich mit nahezu 80% der weit-
aus Uberwiegende Teil auf die Nicht-Finanzinterme-
digre

Entsprechend den seit 1974 aus der Kapitalbilanz ver-
figbaren Daten Gber den Auslandsabsatz dsterreichi-

Ubersicht 4
Kauterstruktur von Investmentzertitikaten
1980 1983 1984
Mill S Antelle in % Mill 8 Anteile in % Mill s Anteile in %
Fondsvermégen insgesam? 6 113 1600 9798 1000 12708 1000
Im Besitz von
Kreditunternehmen (einschlieBlich CeNB) 2941 481 4848 485 5208 410
Vertragsversicherungen . 79 13 271 28 506 40
Investmentfonds — - - - 7 0g
Finanzintarmedidre insgesamt 3018 494 5117 522 572 450
Unternehmens-, Haushalts- und Auslandsbesitz 3094 506 4881 478 8984 550
Abfertigungsriickiagen-Fonds - - 715" 73 1 745%} 137
Nachrichtlich
Institutionslla Fonds fir (Gro8-)Anleger?) 1364 3184 3562
Q: Eigene Berechnungen auf Basis von Girozentrale, “Die Bérse®, laufende Jahrgénge und Qesterreichische MNationalbank Wertpapierbesitz der Kapitalsammelsteflen. — ') A3
Reserva Toprent — ?) A3 Reserva Toprent Z-Invest-Plus. — ) ProRent A2
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scher Investmehtzertifikate belief sich der kumulierte
Nettoerwerb durch Auslénder im Zeitraum 1974 bis
1984 auf lediglich 21 Mill. §7). Gileichzeitig haben
Osterreicher um 164 Mill. S ausléndische Investment-
zertifikate erworben. Dieser ebenfalis sehr geringe
Wert steht etwas im Widerspruch zur Zah! der immer-
hin 11 an der Wiener Borse notierten ausldndischen
Investmentfonds (darunter 4 als Aktiengeselischaften
notierende Fonds). Im Zeitraum 1976 bis 1981 wurde
mit 15 notierten Ausiandsfonds die groBite Anzzh! er-
reicht

Hinweise auf die vergleichsweise geringe Bedeutung
des privaten Besitzes (Haushaltsbesitz) von Invest-
mentzertifikaten in Osterreich ergeben sich auch aus
einer Reihe von Erhebungen (ber den Nutzungsgrad
der verschiedenen Sparformen. Umfragen im Verlauf
der siebziger Jahre kommen ziemlich einheitlich zum
Ergebnis, daB etwa 1% der Osterreicher investment-
zertifikate besitzen. Eine Studie aus jlingster Zeit gibt
ginen Wert von 1,5% an®), ein Ergebnls, das gut zu
der in den letzten Jahren gestiegenen Attraktivitét
der Investmentverantagung paBi. Zum Vergleich mit
diesen Werten ist fir Anleihen von einem durch-
schnittlichen Nutzungsgrad von etwa 4% auszuge-
hen,

Investmentfonds im System der &sterreichischen
Finanzintermediation

Analytisch gesehen zdhlen investmentfonds zu den
Nichtbanken-Finanzintermedidren. Spéatestens seit
den Arbeiten von Gurley — Shaw (1955, 1960) hat
dieser Bereich vor allem in der amerikanischen Litera-
tur groBe Aufmerksamkeit gefunden®). Gurfey —
Shaw betonen, daB langfristig die Vermdgenselastizi-
it fur Forderungen gegeniiber Finanzinstitutionen
auBerhalb des Bankenbereichs {iberdurchschnittlich
ist, Nichtbanken-Finanzintermedidre werden daher
Uberproportional wachsen. Diese Prognose hat sich
indessen fiir die USA als zutreffend herausgestellt,

7) Freilich lassen Erfassungs-, Abgrenzungs- und Bewertungs-
probleme nur eine (iberaus vorsichtige interpretation dieser Da-
ten zu Vor allem ist ein Schiuf auf den Bestand an in Auslands-
pesitz befindlichen &sterreichischen Investmentzertifikaten
bzw. auf den Bestand ausléndischer Investmentzertifikate in
Osterreich nicht mdglich.

8) vgl. die Erhebungen Fessel + GfK, “Wertpapiere”, Juli-August
1974 und Oktober-November 1976; Fessel + GIK . IFES, Wertpa-
plere im Umfeld des allgemeinen Sparverhaltens, Wien, 1977,
und IFM, Sparforderung/Wertpapiermarketing, 1979 Die jUng-
sten verfugbaren Daten sind Kurz, H, Bankenmarketing und
Dissenanztheorie, Orac, Wien, 1984 5. B4, entnommen

*yvgl. Gurley, J. G, Shaw, E. S, “Financial Aspects of Eco-
nomic Development’, American Economic Review, 1955, 45;
Gurley, J. G., Shaw, E S, Money in a Theory of Finance, The
Brookings  Institution, Washington, 1960. Einen zusammen-
gefaften Uberblick zu diesen Fragen geben Dow S.C, Earl,
P E. Maney Matters Totowa 1982, S 80ft

Ubersicht 5
Struktur finanzieller Institutionen

Vertragsversi- Investment- Vertragsversi- Kreditunter- Summe
cherungen fonds cherungen nehmen

und Inveslt-
mentfonds
Bilanzsumme  Fonds- Bitarzsumme
vermagen

Anteila in %
1960 70 0.2 e 9238 1000
1965 . 70 03 74 928 1000
1970 88 25 73 927 140,0
1975 57 G4 60 940 1000
1980 50 03 63 947 1600
1984 51 a4 85 s 1000

Q: Versicherungsstatistik des Bundesministeriums fiir Finanzen; CeNB Zwischen-
ausweise der osterreichischen Kreditunternehmen

doch wird diese Entwicklung von anderen Autoren in
erster Linie auf die fir den Bankensektor starkeren
Regulierungen zuriickgeflhrt. Eng mit diesen Aspek-
ten zusammenhangend konzentrierte sich der
Schwerpunkt der Diskussion in der Folge auf die
(kompensierende) Rolle von Nichtbanken-Finanzin-
termedidren gegeniber geldpolitischen MaBnah-
men'?).

Im Vergleich zu den USA erscheint die Problematik
der Nichtbanken-Finanzintermediation in Osterreich
vergleichsweise kleiner. Statistisch gesehen ist der
Begriff des Sektors Kreditunternehmen in Osterreich
so weit gefaBt, daB nur Vertragsversicherungen und
Investmentfonds als Finanzintermedidre auBerhalb
des Bankensektors bleiben'') Ein wesentlicher Teil
des Konfliktpotentials zwischen Banken- und Nicht-
banken-Finanzintermediation betrifft somit in Oster-

"y ygl die grundlegende Arbeit von Tobin, J., Brainard, W. C.,
“Financial Intermediaries and the Effectiveness of Monetary
Controls*, American Economic Review, 1863, 53, und die bei
Wood, 4. H., “Financial Intermediaries and Monetary Control®,
Journal of Monetary Economics, 1981, 8, angeflhrte Literatur,
In der US-Flow-of-Funds-Statistik werden folgende Bereiche
als Nichtbanken-Intermedidre zugeordnet:
Savings institutions - Savings and loan associations,
Mutual savings banks,
Credit unions.
Insurance Life insurance companies,
Other insurance companies,
Private pension funds,
State and local government employee retirement
funds.
Other finance: Finance companies,
Real estate investment trusts,
Open-end investment companies,
Maney market funds,
Security brokers and dealers
") So werden etwa die Bausparkassen, aber auch die Beteili-
gungsfondsgeselischaften statistisch unter den Kreditunter-
nehmen erfat. Zur Frage der Struktur des dsterreichischen
Bankensystems im Hinblick auf die Trennung von Universalban-
kenprinzip und Spezialkreditunternehmen vgl. die umfassende
Darstellung bei Haschek, H H., “Aktienbanken, Universalban-
ken und Spezialkreditunternehmungen®, in Fuchs, K., Scheit-
hauer, M. (Hrsg ), Das Kreditwesen in Osterreich Manz, Wien
1983
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Ubersicht 6

Struktur der dsterreichischen Finanzintermediation
Gemessen an den Bilanzsummen

Insgesam1 Banken-
Finanzinter-
mediation
1984 1984
Mill S Mil S Mill S Anteile
n%
Vertragsversicherungen und
investmentfonds . 165.881 — 165.881 255
Vertragsversicherungen 153 178" — 153178") 235
Invastmentfonds 12705 — 12705 20
Kredituntarnehmen 2,840 163 2355 105 485083 745
Aktisnbanken 1042933 §79.693 170.240%) 282
Bankiers 43.927 43 927 — -
Sparkassen 695 101 636.101 — —
Landeshypathekenbanken 137.304 — 137304 211
Raifteisensektor 476 959 476959 — -
Volksbanken 119.825 119.825 - —_
Bausparkassen . 92 188 — 90168 152
Sonderkreditunternehmen 216 951 138.800%) 78351 120
ihsgesami 3.006.049 2,355 105 £50944 1000

Michtbanken-Finanzintermediation

1980 1575 1670 1865 1960

Mit & Antzile Mil S Anteile Mill S Anteile Mg 5 Antsile Mill. S Ameile

in % in % in % in% in%

103.493 240 53777 281 27816 331 14693 357 75587 361
97380 228 505614 264 25841 308 14251 242 7308 349
6113 14 3283 17 1975 23 642 15 249 12
327927 764 137877 718 56132 65885 26784 843 13397 839
101 361%) 235

23.363% 122 8795%) 105 25937 62 23009 110

82585 191 38042 188 14042 187 4893 120 1.400 8.7
46 171 107

431420 1000

28 760" 150
191654 1000

10080%) 120 6213} 149 3.888Y) 185
83949 1000 41677 1000 20954 1000

Q: Versicherungsstatistik des Bundesministeriums fiir Finanzen; OeNB Zwischenausweise der dsterrgichischen Kreditunternahmen; Geschéitsberichie der Oesterreichischen
Kontrollpank und der (sterreichischen Postsparkasse — ') Schitzung — ) Qesterreichische Konwrollbank — ?) Osterreichische Postsparkasse — *) Einschlieflich Teizahlungs:

institute

Ubersicht 7

Langerfristige Entwickiung der Struktur der $sterreichischen
Finanzintermediation

Insgesamt Banken-Finanz- Nichtbanken-Finanz-
intermediaticn intermediation
Mill § Anteilein% Mill. § Anteilein% Mil §  Anteilein %
1860 104 724 1000 83.770 800 20 954 200
1965 202798 1000 161129 794 41 677 208
1970 37970 1600 285792 7Te 63 949 221
1976 880 590 1000 628 936 785 191.654 215
198¢ 1662217 100.0 1530797 780 431 420 220
1984 3.006.049 1000 2355105 783 650.944 217

Q: Versicherungsstatistik des Bundesministeriums fir Finanzen; QeNB Zwischen-
ausweise der dsterreichischen Kreditunternehmen: Geschiftsberichte der Qestarrei-
chischen Kontrollbank und der Osterreichischen Postsparkasse

reich die Struktur innerhalb des Sektors der Kreditun-
ternehmen. Diese Situation geht in erster Linie auf die
Dominanz des Universalbankensystems zurlick. Den-
noch illustriert beispielsweise die gegenwiértige Dis-
kussion zwischen Kreditunternehmen und Versiche-
rungen auch fir Osterreich eine im Prinzip dhnliche
Konfliktsituation.

Gemessen an den Bilanzsummen von Kreditunter-
nehmen und Vertragsversicherungen und am Fonds-
vermdgen der Investmentfonds hat sich seit 1960 das
Gewicht tendenziell zu den Kreditunternehmen ver-
schoben. Die Investmentfonds haben dabei ihre Posi-
tion vergleichsweise gut gehaiten. Versucht man hin-
gegen die Kreditunternehmen in Anlehnung an die in
den USA zuyr Trennung von Banken- und Nichtban-
ken-Finanzintermediation herangezogenen Kriterien
aufzuspaiten, so hat langfristig gesehen der Bereich
der Nichtbanken-Finanzintermediation Anteile ge-
wonnen. Ursache dafiir ist das Cberproportionale
Wachstum der in die Nichtbanken-Definition einbezo-
genen Spezialkreditunternehmen, wobei die Kontroli-
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bank und die Bausparkassen am dynamischsten wa-
ren

Im Hinblick auf die Geldpolitik haben die &sterreichi-
schen investmentfonds bisher auf Grund ihres ver-
gleichsweise geringen Veolumens praktisch keine Auf-
merksamkeit gefunden. thre Rolle im Rahmen von An-
lagestrategien zur Vermeidung der Zinsertragsteuer,
ihre Bedeutung als Anleihenkaufer im Jahr 1984 und
das starke Wachstum des Fondsvermdgens in den
letzten Jahren kénnten allerdings bereits in naher Zu-
kunft hier ein Umdenken notwendig machen’?)

Wie rentabel sind die dsterreichischen
Investmentfonds?

Zu den interessantesten und gleichzeitig schwierig-
sten Fragen zahit die nach der (relativen) Rentabilit&t
einer Veranlagung in Investmentzertifikaten. Attralkti-
vitdt und der Absatz von Anteilen der einzelnen
Fonds hdngen entscheidend von der in der Vergan-
genheit erzielten bzw. fir die Zukunft erwarteten Er-
tragsentwicklung ab. Drei Faktoren bestimmen die
Rentabilitdt eines Investmentzertifikates: eine variable
Ausschuttungssumme je Anteil, die Verinderung des
Fondsvermbgens je Anteil (Wertgewinn oder Wert-
variust) sowie der Kauf- und Verkaufzeitpunkt des
Anteils {Veranlagungszeitraum)*?).

Fir die Rentabilitdtsberechnung der dsterreichischen

12) Dig Vertragsversicherungen waren in der Vergangenheit be-
reits mehrfach in geldpolitische MaBnahmen eingebunden —
so beispielsweise in die KreditrestriktionsmaBnahmen der Sta-
bilisierungsphase V1 des Jahres 1975,

) Vgt ausflhrlicher zur Rentabilititsberechnung fir Invest-
mentzertifikate Buschgen H. E., Rentabilitdt und Risiko der in-
vestmentaniage Stuttgart 1971
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investmentfonds wurden auf dieser Grundlage drei
Renditen herangezogen: die Ausschittung in Pro-
zent des Fondsvermdgens, Ausschittung und Verén-
derung des Fondsvermégens in Prozent des Fonds-
vermdgens bei einem Veranlagungszeitraum von
einem Jahr und bei einem Veranlagungszeitraum von
funf Jahren'¥). Als VergleichsgréBen wurden — so-
weit verfUgbar - Emissions- und Sekundérmarktren-
diten fiir Anleihen in Osterreich herangezogen.

Die in Ubersicht 8 zusammengefaten wichtigsten Er-
gebnisse der Rentabilitdtsrechnung lassen unmittel-
bar die Charakteristik einer Veranlagung in Invest-
mentzertifikaten erkennen. Der im Wege der Aus-
schittung erzielbare Ertrag reicht in der Regel nicht
aus, eine zur Veranlagung in festverzinslichen Wert-
papieren konkurrenzfahige Rentabilitdt zu erbringen.
Nur in 6 von 28 Jahren ubertraf die Ausschuttung in
Prozent des Fondsvermdgens den Wert der Emis-
sionsrendite. Wahrend sich aber die auf Grund der

4} Alle Berechnungen wurden auf der (hypothetischen) Basis
des Fondsvermogens je Anteil entsprechend den Angaben der
einzelnen Fonds durchgefiihrt. Unberiicksichtigt bleibt, daB der
Ausgabepreis eines Anteils (blicherweise dber seinem Wert
liegt, und daB fir die Wiederveranlagung der Ausschiittung Wie-
deranlagerabatte gewahrt werden

Ubersicht 8
Rentabilitdt osterreichischer Investmentfonds

nvastmentfords Rentenmarkt

Ausschit- Gesamt- Gesami- Emissions-  Sekundir-
tungs- rendite ' rendite 1Y) rendite*) markdt-
rendite') rendite)
in%
1956 . 68
1867 38 — 25 72
1958 . 41 i65 72
1859 24 4886 67
1860 16 — 18 70
1861 20 —132 72 7.3
1862 44 —178 43 71
1963 28 01 14 68 .
1964 29 50 — 58 64 64)
1965 25 —-111 — 75 63 85
1986 36 — 30 — 55 67 68
1967 41 32 — 12 72 7
1968 58 — 1 — 15 76 76
1989 60 —365 — 93 73 74
1970 77 10 — 72 74 77
1971 86 75 — 59 75 78
1972 87 74 — 58 72 73
1973 . g7 — 88 — 70 77 80
1974 . 102 — 59 08 g8 6
1975 81 200 33 95 93
1978 85 95 33 87 &7
1977 84 45 286 83 87
1978 70 101 80 80 a1
1979 71 225 114 77 79
1880 . .. 71 215 113 21 21
1981 . 79 44 124 10z 104
1982 20 276 168 98 a8
1983 76 80 167 81 82
1984 78 — 37 121 84 80
') Ausschittung je Anteil in % des Fondsvermdgens je Antell. — ?) (Ausschiitung je

Anteil + Verinderung des Fondsvermdgens je Anteil) in % des Fendsvermégens fe
Anteil bei einjahriger Veranlagungsdauer — ) {Ausschiittung je Anteil + Verinde-
rung des Fendsvermégens je Antell) in % des Fendsvermdgens je Anteil bei finfjéh-
riger Veranlagungsdauer — *} Laut OeNB, bis 1862 basierend auf Quartalswerten —
%} 1964 bis 1973 ‘aut Landerbank ab 1974 laut OeNB

Ausschittung realisierte Rentabilitdt relativ konti-
nuierlich entwickelt und sich auch mit zunehmender
Bedeutung der Rentenfonds der Anleihenverzinsung
immer mehr anndhert, zeigt die Gesamtrentabilitat auf
Jahresbasis starke Ausschlage.

Im Gegensatz zu festverzinslichen Wertpapieren, bei
denen die gedampften Kursbewegungen nur geringe
Unterschiede zwischen Emissions- und Sekundér-
marktrendite zulassen, bestimmt bei den Investment-
zertifikaten die Wertveranderung des Anteils eindeu-
tig die Gesamtrentabilitdt der Veranlagung. Hohan Er-
tragschancen stehen somit gleichermaBen hohe Ver-
lustrisken gegeniber. In der Berechnung mit einem
Veranlagungszeitraum von einem Jahr ergibt sich in
11 von 28 Jahren ein Verlust, der hdchste mit
—35,5% im Jahr 1969. Gleichfalls in 11 von 28 Jahren
bot sich die Gelegenheit zu einem die Emissionsren-
dite {bersteigenden Gewinn. Die hdchste Rendite
wurde im Jahr 1959 (+49,6%) erzielt. Aber auch in
den letzten zehn Jahren konnten mit der Veranlagung
in Investmentzertifikaten dberdurchschnittliche Er-
trage realisiert werden. Seit 1975 lag die Gesamtren-
tabilitét in 7 von 10 Jahren Gber der Emissionsrendite
fiir Anleihen, davon in vier Jahren bei Renditen Uber
20%. Nur einmal (1984) trat in diesem Zeitraum eine
negative Rendite auf.

Die Berechnungen fiir einen Veranlagungszeitraum
von flnf Jahren unterstreichen diese Ergebnisse. Der
Erwerb von Investmentzertifikaten im Zeitraum 1960
bis 1968, die nach finf Jahren zum dann glltigen
Wert je Anteil wieder verkauft wurden, war durchge-
hend ein Verlustgeschaft. Fir Veranlagungen ab 1969
konnten dann kleine positive Renditen erzielt werden,
Kaufe von Investmentfondsanteilen ab 1975 lagen in
ihrer Gesamtrentabilitit zum Teil deutlich (iber der
Emissionsrendite {zwischen 11,3% und 16,8% auf Ba-
sis von Jahresdurchschnitten).

Eine Aufspaltung nach Fondstypen bringt im wesent-
lichen die zu erwartenden Ergebnisse Die Rentabili-
tdt der Aktienfonds und internationalen Fonds
schwankt stark, dadurch bieten sich in einzelnen Jah-
ren hohe Gewinnchancen. Langfristig konnten jedoch
die seit 1969 bestehenden reinen Rentenfonds und
auch die nur in Osterreich veranlagenden Fonds bes-
sere Ergebnisse erzielen. Die Rentenfonds erreichten
in den letzten 15 Jahren elfmal, die dsterreichischen
Fonds zehnmal Gberdurchschnittliche Renditen Be-
dingt durch die giinstige Entwicklung der New Yorker
Bérse und den Aufwertungstrend des Dollars kehrte
sich jedoch diese Situation 1983/84 um In diesen
beiden Jahren verzeichneten Aktienfonds und inter-
nationale Fonds h&here Renditen, wihrend z B ge-
rade die dsterreichischen Fonds sogar negative Ren-
diten hinnehmen musten.

insgesamt waren jedenfalls Investmentzertifikate im
letzten Jahrzehnt eine recht attraktive Antage Sicher-
lich erklart diese Tatsache auch zu einem wesentli-
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Chronologie 6sterreichischer Investmentfonds
Fonds Kapitalanlage-  Grin-  Auflé-  Fondstyp Fondsvermd-
gesellschaft dung sung gen 1984
: Mill. S

Selecta oG 1956 — Aktienfonds international 116

Securta 8iG 1960 1981 Aktienfonds international -

Multivalor OIG 1961 1973"}  Aktienfonds international —

Segesta OIG 1961 1969%)  Aktienfonds international —

interselect 0IG 1963  1973')  Aktienfonds international —

Sparinvest Sparinvest 1965 — Aktienfonds international 808

Combirent Sparinvest 1969 —_ Rentenfonds Osterreich 3799

Intertrend Sparinvest 1969 — Rentenfonds international 894

Alirent fo]lc] 19697 — Rentenfonds international 544

Atlasfonds olG 1971 1978%)  Aktienfonds international —_

Allinvest Sparinvest 1973 1981 Aktienfonds international —

ProRent Sparinvest 1978 — Rentenfonds Osterreich {fur 3119
institutionelle Anleger)

Al OIG 1978 — Rentenfonds Osterreich 632

Effecta Sparinvest 1978% — Aktienfonds international 139

Sparfonds Sparinvest 1979 — Rentenfonds Osterreich 456

A2 OIG 1980 — Rentenfonds Osterreich (fir 483

i institutionelle Anleger)

Reserva Sparinvest 1983 e Rentenfonds {sterreich 703
{Abfertigungsricklagen-Fonds)

A3 (o]le] 1983 — Rentenfonds Osterreich 369
{Abfertigungsricklagen-Fonds)

Toprent Mercur 1983 — Rentenfonds Osterreich 574
(Abfertigungsriicklagen-Fonds)

Osterreichischer Mercur 1984 — Rentenfonds Osterreich 25

Rentenfonds

Z-Plus-Invest Z-Invest 1984 — Rentenfonds Osterreich 100
{Abfertigungsrickiagen-Fonds)

Intergold Mercur 1985 e Aktienfonds international —
{Goldaktien-Fonds)

Kapitalanlagegeselischaften.  Osterreichische Investmentgesellschaftm b H  (0IG)  Sparinvest  Kapitalanlagegesell-

schaft m. b. H Mercur Kapitalanlagegesellschaft m b H., Z-Invest-Gesellschaftm b H.

'} Verschmelzung von Multivalor und Interselect zu Allinvest — ?) Umwandlung von Segesta in Allrent. — ) Umwandlung von

Atlasfonds in Effecta.

chen Teil die Dynamik des &sterreichischen Invest- wenigen Méglichkeiten, in Osterreich die Portfolio-
mentmarktes. Die Veranlagung bei Investmentfonds struktur der Anleger um eine etwas riskantere Anla-
erscheint im Lichte dieser Berechnungen als eine der geform zu bereichern. Peter Mooslechner

502






