Monatsberichte 7/1968

_Die Wertpapierkdufe des Publikums

Inldndische Wirischaftsunternehmungen und Private erwerben zur Zeit mehr als
die Hdélfte der Netto-Emissionen an festverzinslichen Weripapieren; ihr Anteil
erscheint aut ldngere Sicht noch stark ausweitungstihig. Es ist daher flir die wei-
tere Entwickiung des Weripapiermarktes besonders wichtig, diese Absatzchancen
mdéglichst zu nutzen. Die voriiegende Studie analysierf Hohe und Entwicklung der
Publikumskdufe in der Vergangenheit und erdrtert MaBnahmen zur Ausweitung

des Marktes.

Der dstaerreichische Obligationenmarkt entwickelte
sich seit der zweiten Halfte der fiinfziger Jahre ver-
.. halinismaBig glnstig. 1956 befanden sich erst etwa

9 Mrd. S dsterreichische Rentenwerte in den Porte-
. feuifles in- und auslandischer Anleger, 1962 waren es

27 Mrd. S, 1967 52 Mrd. S Die jahrlichen Netto-
Emissionen (Brutto-Emissionen abziiglich Tilgungen)
stiegen von wenig mehr als 1 Mrd. S im Jahre 1956
auf etwa 5 Mrd S in den Jahren seit 1964.

Von der Absatzausweitung profitierten vor allem
Kreditunternehmungen, die eigene Emissionen an-
bleten (hauptsichlich die Hypothekarinstitute). Ihr
Anteil am (Netto)-Emissionsvolumen stieg von 18%
in der Periode 1956/61 auf 22% in den Jahren
1962/67. Der Anteil der o&ffentlichen Hand ging ge-
ringfligig zuriick (von 49% auf 48%), jener der Elek-
trizitdiswirtschaft, die in beiden Perioden absolut
eiwa gleich vie! emittierte, sank von 29% auf 17%.
Von den Anlegern sieigerten Wirtschaftsunterneh-
mungen und Private ihre Obligationenkiufe von
7 Mrd. S in der Periode 1956/61 auf 15 Mrd. S im
Zeitraum 1962/67, ihr Anteil am Absatz erhdhte sich
dadurch von 45% auf 52%. Der Anteil des Kredit-
apparates sank von 37% auf 35%, der der Versiche-
rungen von 14% auf 11% und der des Auslandes
von 4% auf 1%.

Bevor die Bestimmungsgrinde der Wertpapierkidufe
analysiert werden, empfiehlt sich eine kurze Be-
schreibung, wie die Zeitreihen ermittelt wurden und
wie stark der Absatz an einzelne Kaufergruppen,
insbesondere an Wirtschaftsunternehmungen und
Private, von Jahr zu Jahr schwankte.

Die Ermlittlung der Daten

Der endgiiltige Absatz von Wertpapieren an Wirt-
schaftsunternehmungen und Private wird statistisch
nicht erfafit. Bekannt ist nur der sogenannte Erst-

erwerb, und auch der nur fur Anleihen. Die Erst-
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erwerbsstatistik unterschétzt jedoch den Anteil des
Publikums, weil die Kreditunternehmungen als Pui-
fer zwischen dem stoBweisen Angehot von Wert-
papieren und ihrem kontinuierlichen Absatz an das
Publikum fungieren. Der Kreditapparat (bernimm?
bei der Emission relativ viel Wertpapiere (hoher
Anteil am Ersterwerb), kann jedoch einen Teil die-
ser Papiere verhéltnism&Big rasch wieder verkaufen
Nach der Ersterwerbsstatistik (ibernahmen die Kre-
ditunternehmungen in den Jahren 1866 und 1967, fir
die vergleichbare Angaben vorliegen, 166 und 176
Mrd. 8 Anieihen, nach der Bilanzstatistik aber nur
076 und 112 Mrd. 8. Selbst wenn man bericksich-
tigt, daB die Ersterwerbsstatistik Brutto-Kéufe, die
Bilanzstatistik Netto-Kaufe (also abziglich Tilgun-
gen) erfaBt, diirften die Angaben der Ersterwerbs-
statistik fir die Kreditunternehmungen um minde-
stens ein Drittel zu hoch, und dementsprechend die
fiir das Publikum entsprechend zu niedrig sein. Wie
in anderen Arbeiten des Institutes'), wurde daher
versucht, die Wertpapierkaufe der Wirtschaftsunter-
nehmungen und Privaten als Restgriffie aus der Be-
standsverdnderung und den Netto-K&ufen der an-
deren Gruppen zu ermittein.

Nach dieser Methode werden von den jahr-
lichen Brutto-Emissionen die Tilgungen und der
Saldo der kapitalmarktunwirksamen Transaktionen
{z. B. Umschuldung, Anerkennung alter Schulden,
Aufwertung wertgesicherter Anleihen) abgezogen
(Verdnderung des Wertpapierbestandes zu Nominal-
werten). Beriicksichtigt man ferner die Kosten der
Emission unter pari, erhdlt man die Bestandsverén-
derung zum Emissionswert, zu jenem Wert also, zu
dem die inl&ndischen Sektoren die Summe der Wert-

1) Siehe dazu: Die Entwicklung des Marktes fiir festver-
zinsliche Wertpapiere, Monatsherichte des Usterreichi-
schen Institutes fir Wirtschaftsforschung, Jg. 1964, Nr. 2,
8. 56, sowie den Abschnitt: Wahrung, Geld- und Kapital-
markt in den Heften Nr. 3 der Monatsberichte ab Jahrgang
1964
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Entwickiung des Obligationenmarktes

953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 19564 1965 1966 1967 BAesIund
nfang
Mrd. § 1968
Netio-Emissionen der dffentlichen Hand. . 02¢ 145 10 077 038 092 3416 4133 112 {159 232 348") 2768 142 218 2474
Elekirizitdtswirtschaft . . ... ... .. 066 — 152 .~ 043 125 128 08 054 053 059 O¢58 077 133 102 1180
Kreditunternehmungen .. .... ... ..., 011 040 059 025 039 047 C43 083 064 106 148 128 147 145 163 1338
Sonstige inldndische Emitfenten ... . . — 002—001 007 €06 008 — 02 016 032 —00 013 048 008 020 11
Auslédndische Emittenten — —_ —_ — — — — — — 13 Q06 Q02 — 042 011 038
Netto-Emissionen, Summe ,. ., .. 098 1'57T 220 109 146 272 &BT 299 246 FE3 444 DAY) 548 440 54 5223
Kapitalmarkiunwirksame Transaktionen 018 —0'29 009 008 005 —012 015 —011 020 ©O07 003 003 009 076 002
Bestandsverdnderung Nominalwert 116 128 229 117 151 260 502 288 2466 3I70 447 552') 557 596 516
Minus Disagio . 001 o0C2 O0O3 001 002 Q04 004 003 006 005 009 010 012 021 0Z7
Bestandsverdnderang Emissionswert . .. 115 126 226 116 149 256 495 28 260 364 438 542) 5345 495 489

Q.: Monaisberichte des Osterreichischen Institutes fiir Wirtschafisforschung. Mitteilungen des Direktoriums der Qesterreichischen Nationalbank — 1) Eine

schlieBlich 1 Med, § {Schotzschein-) Konversionsanieihe.

Kéufe festverzinslicher Wertpapiere

1936 1957 1958

Im Inland cufgelegte Netta-Emissionen) ... ... ... .. 116 149 2'56
Erworben von

Kreditinstituten®) ... 087 085 102

Versicherungen?) 0'22%) 010%) 045

Ausliindern e e e oas 010 010

Wirtschafisunternehmungen und Privaten?} (inland) . 044 099

002

davon Invesimentfonds .. .

1959 1260 1941 1962 1963 1954 1965 1966 1967
Mrd. S
498 285 260 364 437 5407 545 £93 489
202 1707 000 088 133 2674 205 182 136
047 043 047 045 046 050 053 058 070%)
0’30 —o02 o1z o3z 104 010 -0142 —030 —D67
z1% 137 z0 199 154 213 299 283 350
005 004 13 o1t 010 16 023 024 0247

@Q: &sterreichisches Institut fiir Wirtschafisforschung. — 1) Ohne Fremdwihrungsanleihen — 2) EinschlieBlich 1 Med % (Schatzschein-) Konversionsanleihe —
*} Emissionen inldndischer Emittenten. — 4 Inlandsgeschdft. — %) Geschétzi — ) Yariragsversicherungen teilweise geschdtzl, — 7} ResigréBe.

papiere erwerben. Die Kaufe des Kreditapparates
sind aus der Bilanzstatistik der Oesterreichischen
Nationalbank, die der Vertrags- und Sozialversiche-
rungen aus den Berichien der Verbdnde und der
QOesterreichischen Nationalbank bekannt; iber Aus-
landstransaktionen informiert die Kapitalbilanz. Als
Rest bleiben die Netto-Kiufe der Gruppe, die ibli-
cherweise als Publikum bezeichnet wird, also haupt-
séchlich inldndische Wirtschaftsunternehmungen
und Private, allerdings einschlieBlich der hier syste-
matisch nicht hergehdrenden Gewerkschaften, Kam-
mern, Kirchen usw. Die globalen Kéufe der Versiche-
rungen werden erst ab 1958 und die Kéufe des Aus-
landes erst ab 1960 erfaBt. Aus den Bilanzen der ein-
zelnen Vertragsversicherungen, Angaben des Haupt-
verbandes der dsterreichischen Sozialversicherungs-
trager und aus der Kapitalbilanz!) konnten aber die
Daten fiir die fehlenden Jahre bis 1956 zuriick ziem-
lich gut geschéatzt werden,

Die Entwicklung der Wertpapierkiufe

Der Absatz an die einzelnen Kaufergruppen eniwik-
kelte sich in der Periode 1956/67 sehr uneinheitlich

1} Die Zahlungsbilanz bietet fir die Jahre 1956 bis 1960
eine Kreuzklassifikation des langfristigen Kapitialverkehrs
nach Deviseneingdngen und -ausgéngen einerseits und
Transaktionen von Deviseninldndern bzw. -auslandern an-
dererseits. Da die Werlpapierkiufe der grdfite und am
stérksten schwankende Teil des langfristigen Kapitalver-
kehrs sind, konnten daraus die Wertpapierkdufe relativ ge-
nau geschétzt werden,
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Von Jahr zu Jahr schwankten vor allem die Wert-
papierkéufe des Auslandes sehr stark (thr Varia-
tionskoeffizient betrug 454%2); in einzelnen Jahren,
etwa 1859, 1962 und vor allem 1963, kaufien Devigen-
ausiander relativ viel Osterreichische Rentenwerte,
in anderen Jahren (1960 und ab 1965) verkauften sie
per Saldo. MaBgebend fiir die Entwicklung dirfte ne-
ben Sonderfakioren, wie Ankilndigung oder Ein-
flinrung von Sondersteuern, vor allem dis Liquiditéts-
lage im Ausland gewesen sein. Hohere Zinssétze fir
die Osterreichischen Wertpapiere dirften zwar eine
Voraussetzung dafilr sein, daB Ausldnder den Er-
werb dsterreichischer Wertpapiere erwédgen. Zu Kau-
fen kommt es aber erst, wenn auf dem jeweiligen
ausiéndischen Markt weniger Wertpapiere angebo-
ten, als nachgefragt werden.

Die Wertpapierkdufe des Kreditapparates entwickel-
ten sich viel stefiger als die ausldndischen, ihr Va-
riationskoeffizient liegt bei 51%. Wie schon in frithe-
ren Arbeiten festgestelli wurde®), sind die Kaufe der
Kreditunternehmungen hauptséchlich eine Funktion

2) Der Variationskoeffizient (V) ist ein StreuungsmaB, das
die Standardabweichung (s) einer Reihe, also die Wurze!
aus der Summe der Quadrate der Abweichungen vom

Mittelwert (H. in Prozent dieses Mittelwertes ausdriickt:

5, iy — 2P
= §= -—j-—ﬁ; n = Zahl der Beobachtungen

n
%) Wertpapierkaufe und Liquiditdt des Kreditapparates, Mo-
natsberichte des Usterreichischen Institutes fiir Wirtschafts-
forschung, Jg. 1963, Nr. 1, S. 291
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Abgatz festverzinslicher Wertpapiere
{Normaler MaBstab; Mrd. S}

Mrd. S Erworben von

[T K reditinstituten

E I Yepsicherungen Bl ~usldndern

! ! | 1 { i | I ! I ! ]

. 1956 57 5B K9 BO 61 62 63 B4 Bh 65 &7
0..1.W /84

Der Absatz festverzinslicher Wertpapiere konnte in der
zweiten Halfte der finfziger Jahre und in der ersten Hilfte
der sechziger Jahre stark ausgeweitet werden. Die Nach-
frage ging zundchst vor allem vom Kreditapparat aus,
etwas spéter vom Ausland. In den letzien vier bis finf Jah-
ren gewannen die Kaufe des heimischen Publikums stark
an Bedeutung.

ithrer Ligquiditat. Die Kreditunternehmungen sehen
ihre Hauptaufgabe darin, den Bedarf der Wirtschaft
an {nicht-titrierten) Krediten zu decken und erwerben
bei angespannter Liquiditdt relativ wenlg Wertpa-
piera. Im Trend sank der Anteil der Kiufe der Kre-
ditunternehmungen am gesamten Wertpapierabsatz,
da die Wertpapierméarkie rascher wuchsen als die
geplanten Portefeullles der Kreditunternehmungen.
Die Versicherungen kauften relativ gleichméaBig, der
Variationskoeffizient ihrer Kéufe betrug 33%. Offen-
bar glich die Veranlagung der mehr oder weniger
zufélligen Uberschisse in der Sozialversicherung die
unterschiedlich hohe Nachfrage nach Direktkredi-
ten in der Vertragsversicherung weltgehend aus. Im
Trend blieb auch die Nachfrage der Versicherungen
zuriick, vor allem weil die Vertragsversicherungen
immer mehr Mittel in Direktkrediten anlegent).

Die Wertpapierkéufe der Wirtschaftsunternehmungen
und Privaten schwankten ziemlich kraftig um einen
stark steigenden Trend, ihr Variationskoeffizient be-
frug in der Periode 1956/67 53%. Die Kdufe wuchsen
ab 1956 sehr stark und erreichten 1959 einen Hohe-~

1) Anlagen der Versicherungen, Monatsberichte des Uster-
reichischen Institutes fiir Wirtschaftsforschung, Jg. 1962,
Nr. 11, 5. 506 f.
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punkt, der erst 1965 Ubertroifen werden konnte; da-
zwischen waren sie vor allem 1963 gering. 1966
stagnierten sie auf dem hohen Niveau von 1965, 1967
dirften sie einen neuen Rekord erreicht haben Die
Wertpapierkdufe der Wirtschaftsunternehmungen
und Privaten enthalten auch die Kiufe der Invest-
mentfonds (siehe Ubersicht S. 276). Sie setzien 1959
sehr bescheiden ein und erreichten seither etwa
s Mrd. 8 pro Jahr. Da die K&ufe der investment-
fonds nur einen kleinen Teil der gesamten Publi-
kumskaufe ausmachen und von Jahr zu Jahr wenig
schwanken, kénnen sie die jdhrlichen Schwankun-
gen der Publikumskaufe nicht erklaren. Sie auszu-
schalten, wére auch insofern problematisch, als die
von den Investmentfonds gekauften Rentenwerte in-
direkt, namiich ber den Kauf von Investmentzertifi-
katen, vom Publikum (Obernommen wurden.

Entwickiung einzelner Vermogenshestandteile der
Wirtschafisunternehmungen und Privaten

(Semi-logarithmischer MaBstab; Mrd, S}

Mrd S
20

W bwo
[T11
|

Kdufe dauerhafter Konsumgiiter

03 | —-—-Spareinlagen mit gesetzl Kin- i
digungsfrist i
———5Spareinlagen gebunden ¥

Wertpapierkddte von Wirtschafts-
unternehmungen u Privaten
weoeecSichteinlagen

6z —

P Y T TN N VU N HOY N SO B

'ri.l,fw,sgsss E7 58 59 60 6t 62 63 64 BS 66 &7

Einzelne Vermobgensbestandteile der Wirtschaftsunterneh-
mungen und Privaten wuchsen in den letzien Jahren deut-
lich schwécher, vor allem Sichteinlagen und Spareinlagen
mit gesetzlicher Kiindigungsfrist. Gebundene Spareinlagen
und Wertpapierkdufe nahmen dagegen in der ganzen Pe-
riode {iberdurchschnittlich rasch zu und konnten ihren An-
teil deutlich vergrdBern,
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Verglichen mit anderen Vermdégensanlagen wuchsen
die Wertpapierkéufe des Publikums durchaus nicht
ungewdhnlich stark. In der Periode 1958/67 nahmen
die Sichteinlagen des Publikums um durchschniti-
lich 26% pro Jahr zu, die Spareinlagen mit gesetz-
licher Kiindigungsfrist um 4'8%, die Investitionen
der Unternehmungen um 9'9%, die Kaufe dauerhaf-
ter Konsumgiter um 100% und die Wertpapierkéufe
um 10 8%. Nur die gebundenen Spareinlagen hatten
mit 21'6% pro Jahr eine viel hOhere Zuwachsrate.
Im allgemeinen wuchsen liquidere Anlageformen we-
niger rasch als solche mit [Angerer Bindungsfrist;
offenbar konnten die kiirzerfristigen Aktiva nach ihrer
Entwertung und Zerstbrung durch Krieg und In-
flation rascher wieder aufgefiillt werden und hatten
daher um die Mitte der finfziger Jahre bereits wieder
die von den Unternehmungen und Haushalten er-
wilinschte Hohe erreicht!). Daflr spricht auch, dafl
die Steigerungsraten in der Pericde 1356/67 viel héher
waren (siche folgende Tabelle). Eine Ausnahme mach-
ten nur die gebundenen Spareinlagen, die viel rascher
stiegen, als auf Grund ihrer Fristigkeit erwartet wer-
den Konnte. Die Erkidrung dirfte zum Teil darin liegen,
daB in dieser Gruppe die steuerlich stark beginstia-
ten und daher rasch wachsenden Einlagen bei Bau-
sparkassen enthalten sind (etwa 25%), AuBerdem ge-
hdren Sparbuchsparer und Wertpapiersparer ande-
ren soziologischen Gruppen an; der Buchsparer geht
zwar haufig zu I&ngerfristiger Bindung, selien aber
zu Kaufen von Wertpapieren Ober?).

Durchschnittliche Zuwachsrate der Kdufe einzelner
Vermdgenshestandteile!)

1955/67 1958/67
o4 ie lahr

Sichteiniagen -
Spareinlagen mit gesetzlicher

Kindigungsfrist ..... . 7 48
Gebundene Sparefniagen Lo 22 21§
Wertpapiere - e 33 108
Dauerhafte Konsumgiifer . . 10 100
Unternehmensinvestitionen . 10 99

*) Ermittett durch Regressien auf die Zeit

Bestimmungsgriinde der Weripapierkdufe des
Publikums

In theoretischen Arbeiten wird haufig angenommen,
daB die Kaufe von Wertpapieren wie andere Bestand-
teile des Geldvermégens vom Einkommen oder
Vermégen und vom Zinssatz abhingen; in Osterreich
wird man zus#tzlich die Sieuerbegiinstigung als Be-
stimmungsgrund in Betracht ziehen miissen. Es ist
jedoch schwierig, die Wertpapierkufe in den ein-
zelnen Jahren aus diesen Bestimmungsgriinden

1} Sighe dazu; W. Stitzel, Banken, Kapital und Kredit
in der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts. Schriften des
Verains flr Socialpolitik, NF, Band 30411, § 530ff.

%) Sighe S 2821
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gquantitativ zu erkldren, da sich das Publikum aus
recht heterogenen Untergruppen (Kapitalgesellschaf-
ten, Personengesellschaften, Einzelunternehmer, Frej.
berufliche, Unselbstandige usw.} zusammensetzt, in
denen die einzelnen Ursachen verschieden stark wir-
ken. Unternehmer werden Wertpapiere vor allem
dann kaufen, wenn ihre Gewinne hoch sind. Diese
bestimmen auch den Umfang des steuerbegiinstigten
Erwerbs. Aber die Gewinne beeinflussen auch dig
Investitionen im eigenen Betrieb, mit denen die Wert-
papieranlagen konkurrieren. In den Vermégensdis-
positionen der Freiberufiichen und Unselbstandigen,
deren Einkommen sich sehr unterschiedlich entwik-
keln, konkurrieren Wertpapiere mit anderen Finanz-
anlagen und mit dauerhaften Konsumgltern. Richti-
gerweise milBien die Wertpapierkfiufe jeder dieser
Gruppen mit ihrem Einkommen und mit den {ir sie
in Frage kommenden alternativen Anlageformen in
Beziehung gebracht werden Eine weitere Auftei-
lung der Wertpapierkéufe des Publikums ist aber
nicht méglich, die Analyse mufl sich daher auf das
Aggregat beschrénken.

Steuerbegiinstigt wurden ab 1958 Kaufe von Anlei-
hen der &ffentlichen Hand und der Elektrizitdtswirt-
schaft. Einkommen- und Korperschafisteuerpfiich-
tige konnten K&ufe begiinstigter Papiere bis zur
Hohe von 10% ihres steuerpflichtigen Einkommens
ahsetzen, lohnsteuerpflichtige erhielten eine Pra-
mie von 15% des Nominales ihrer Kiufe beglnstig-
ter Wertpapiere (bis maximal 50000 S)%). Ab 1968
wurden die Beginstigungen fiir Kdrperschaft- und
Einkemmensteuerpflichtige abgeschafft bzw einge-
schrinkt, doch betrifft diese Anderung nicht mehr
den Untersuchungszeitraum.

Statistisch erfaft wurden bisher die Kiufe steuerbe-
giinstigter Wertpapiere von Einkommen- und Kor-
perschaftsteuerpflichtigen flr die Jahre 1958 bis 1960
und 1962 his 1964 Da sich aber die Relation: Steuer-
beginstigung zu unverteilten Gewinnen bzw. Ein-
kommen aus Besitz und Unternehmung relativ
glefchmaBig entwickelte, konnten die fehlenden Da-
ten leicht interpoliert bzw. fortgeschrieben werden.
Die K&ufe von beglnstigien Wertpapieren durch
Lohnsteuerpilichtige {Unselbstandige) wurden nur
fitr die Jahre 1958 bis 1860 erhoben. Fiir die folgen-
den Jahre wurden sie mit Hilfe der sonstigen
steuerbeglinstigten Wertpapierkdufe fortgeschrieben,
ein sehr grobes und wenig verl&Bliches Verfahren
Da aber die begiinstigten Wertpapierkiufe der Un-
selbsténdigen nur ein Vieriel bis sin Drittel der ge-

samten begiinstigten K&ufe ausmachen, diirfte die

3} Der steuerbegiinstigte Erwerb von Wertpapieren, Monats-
berichte des Usterreichischen Institutes flir Wirtschafts-
forschung, Jg 1964, Nr. 7, S. 273 ff.
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Entwicklung der gesamten Reihe nicht allzusehr ge-
stort werden.

Entwicklung der steuerbegiinsiigien Wertpapierkaufe

Jahr Kapitaigeseli- Einkommen- Summe Lohnsleuer- Insgesamt
schaften steuerpilichtige Sp §4+3  pflichtige Sp.5+6

Mrd § 4y Mrd § %6ty Mrd 8 Mrd 5 9% Mrd S

1 2 3 4 5 3 7 8

1958 009 167 005 DY4 014 006 23 020
$959 619 200 010 030 029 01z 2% 0N
1960 029 234 010 02 039 ©14 28 053
1961 €23 22 0t 023 033 01z 36 048
1962 . 02 228 Q09 021 0635 011 32 04
1963 . 028 240 @11 025 ©39 012 32 05
1964 . 037 290 012 Q25 04 016 32 O6s
1966a .. 04 30 043 025 056 017 32 07
b 048 35 016 030 06k 02 32 084

@: Steuersiatistiken. — Anmerkung: Kursive Zahlen geschiéitzt; a = optimisti
sche Version. b = pessimistische Version — '} In Prozeni des unverteilten Ge-
winns — 2) In Prozen? der Einkommen aus Besitz und Unjernehmung — 2} in

Prozent von Spalte 5

Die beglinstigten Wertpapierkdufe expandierten in
den Jahren unmittelbar nach der Einfihrung der
steuerlichen Absetzungsmdglichkeit sehr stark und
erreichten 1960 bereits 053 Mrd S. Seither durfien
sie viel langsamer zugenammen haben, fir 1966 kdn-
nen sie auf Q07 bis 08 Mrd. S geschéitzt werden;
knapp drei Fanftel davon dirften auf Kérperscharfi-
steuerpfiichtige enifallen, knapp ein Finfte! auf Ein-
kommensteuer- und ein gutes Finftel bis ein Vieriel
auf Lohnsteuerpflichtige Verglichen mit den gesam-
ten Wertpapierkadufen der Wirtschaftsunternehmun-
gen und Privaien machten die begiinstigten Kiufe
ein Viertel bis ein Drittel aus; im Zeitablauf wuch-
sen sie ziemfich stetig und trugen nur wenig zur
Erklarung der Schwankungen der gesamten Publi-
kumskéuie bei. Deswegen und wegen des Fehlens
einer exakten Zeitreihe wird in der folgenden quan-
titativen Analyse von den gesamten und nicht bloB
von den nichtbegiinstigten Wertpapierkaufen des
Publikums ausgegangen.

Von den iblichen Bestimmungsgrinden der Wert-
papierkdufe scheint vor allem dem Einkommen eine
besondere Rolle zuzukommen. In der Periode 1956 bis
1967 lassen sich die Wertpapierkéufe statistisch (nicht
notwendigerweise auch kausal) zu 89% auf die Ent-
wicklung des nominellen Brutto-Nationalproduktes
zurlickfihren: Wenn das Bruito-Nationaliprodukt um
1 Mrd, 8 zunahm, stiegen die Wertpapierkdufe des
Publikums um 17 Mill. 8 (siehe Gleichung Nr. 1 der
Tab. 8. 280). Auch die einzelnen Einkommenskom-
ponenten {Masseneinkommen, Einkommen aus Besitz
und Unternehmung sowie unverisilie Gewinne der
Kapitalgesellschaften) kdnnen jede flir sich 86% bis
88% der Wertpapierkdufe erkliren {Gleichungen Nr.
2 bis 4). Da sich aber alle drel Komponenten im Zeit-
ablauf &hnlich entwickelten, diirfte jeder einzeine Be-
stimmungsgrund Elemente der anderen reprédsen-
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tieren (Multiko!linearitat). Diese Vermutung bestatigt
sich, wenn alle drei Komponenten gemeinsam heran-
gezogen werden (Gleichung Nr. 13). Sie kbnnen
dann zwar 90% der Wertpapierkdufe erkldren, der
Beitrag der einzelnen Komponenten l4Bt sich aber
nicht mehr isolieren?). Insbesondere der Beitrag der
Besitzeinkommen wird — vor allem von den Massen-
einkommen — aufgesogen.

Auf die gleichen statistisch-Okonometrischen Schwie-
rigkeiten stéBt auch die Untersuchung des Einflusses
alternativer VYermbgensaniagen. Sowohl Unterneh-
mungsinvestitionen als auch Kiufe dauerhafter Kon-
sumgdter und Einlagen auf Sparkonten beeinfluBten
die Wertpaplerkdufe sehr stark (Gleichungen Nr. 7
bis 9}, sie entwickelten sich aber s0 &hnlich, daB ihre
Einflisse nicht getrennt werden kdnnen (Gleichun-
gen Nr. 16 und 17). Trofz diesen Schwierigksiten zei-
gen die Ergebnisse ziemlich deutlich, daB sich die
Wertpapierkdufe parallel zu den anderen Vermdgens-
aniagen entwickelten; sie sind also keine Alternative,
sondern eine Erganzung. Diese Erkenntnis {iberrascht
zumindest fir die Investitionen. Die Erkldrung dirfte
zum Teil darin zu suchen sein, daf das Publikum be-
stimmte Vermdgensrelationen anstrebt, etwa auch
mehr Geldvermogen halten méchte, wenn der Be-
sitz an dauerhafien Konsumgiitern steigt Zum Teil
diirfte sie aber auch darin liegen, daB Einkommens-
zuwéachse von verschiedenen Gruppen verschieden
verwendel werden: Ein Teil der Unternehmer wird im
Augenblick keine realisierungsreifen Investitionspro-
jekte haben und daher zunichst Geldvermdgen bil-
den; Haushalte mit héheren Einkommen werdenWert-
papiere erwerben, die mit niedrigeren werden dauer-
hafte Konsumglier kaufen oder Geld auf Sparbi-
cher einlegen?®), Versucht man Einkommen und al-
ternative Vermdgensanlagen gleichzeitig als Erkla-
rung heranzuziehen (Gleichungen Nr. 18 bis 22), ver-
ligren die Koeffizienten wieder an Signifikanz; aller-
dings werden davon die Einkommen weniger siark
betrofien als die Vermogensanlagen, die ihrerseits
sehr wahrscheinlich eine Funktion des Einkommens*
sind Das legt nahe, die Einkommen als Erklédrungs-
grund der Wertpapierkaufe stirker zu betonen als
andere Anlageformen.

Als weitere Erklarung wurde der Zinssatz herangezo-
gen, und zwar sowohl die Obligatiocnenrendite {Glei-
chung Nr. 6) als auch die Spanne zwischen ihr und
der Spareinlagenverzinsung (Gleichung Nr. 5). Theo-
retisch miBten beide die Wertpapierkiufe positiv

) Bie Werte der partiellen Regressionskoeffizienten sind
nicht mehr signifikant Auf weitere dkonometrische Ver-
suche zur Bestimmung der echien Koeffizienten wurde ver-
zichtet, da die Reihe sehr kurz ist (12 Werte} und die rela-
tiven Zuwéchse in der ,Aufbauperiode” bis 1960 sehr hoch
waren.

2) Siehe dazu 8. 2821
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Gleichung
Ne.

10.
"
12
13
14
15
16
17
18
19. ..
20
21. .
22
23
24
23
26
7 .
28

29

—1 4

~1 094
—2 &57
—2'384
+4828
+6040
0 949
—0 764
—0'463
~1022
—R725
—1733
—1'167
—1'685
—1'739
-0 A7
—D 849
0186
-1 514
-0 977
—1013
—0 644
~1 280
—29¥
2 D46
—1 616
—2802
+0172
—3 324

—1 374

LAY

o7
003

0017
0’003
0017
o003

Ypm

G032
0005

0933
0028

oozi
ro1z
o032
o028

0018
0035
0025
o5

0032

&o0s

0032
0o0s

YN = Nominelles Brutto-Nafonalprodukt

YM = Massencinkommen

= Einkommen aus Besitz und Unternehmung
Yy = Eink Besitz und Unterneh
= Unverteilte Gewinne der Kapitalgesetlscheften
8] ilte Gewi der Kapital Eschef
D = Differenz zwischen Wertpapierreadite und Spareinlagenverzinsung
R = Wertpapierrendite
14y = Invesiitionen des Unternehmungssekiors

Cp = Kéufe dauerhafier Konsumgiiter

AS = Verinderung der Spareintagen

Yg

9108
0020

~0005
0095
Q'060
0048

—0043
0162

—0 045
& 115

0 054
0118

0109
o022

0108
0022

0061
o051
G048
0058

G

0380
o072

0185
Q172
0146
[
LR
0159

0124
o169

013
Q178

0’386
o081

03N
0072
o190
0143
Q218
0198

D

—0 881
0945

0073
0510

0 050
0513
0084
0557
0116
o570

0150
0558

Ukonometrische Analyse der Wertpapierkiiufe des Publikums

R iy o 28 R2 s
o 887 0498

D 885 0502
0 865 0 541
0 859 Q552

0 283 1034

—0502 o 270 1038
0679
0094 0887 0 498
oots
0232 088 o506
0039
0'363 0852 0564
0071
0 883 G529
0884 0537
0897 0503
[ -0 0528
0 887 0525
0044 0 887 0525
0363
0053 0104 0893 51t
0059 0 tib
oo 0133 0137 0902 05
0679 0153 G148
0131 0889 0520
o097
Q066 OB 0510
0'040
0108 D 88?9 0519
o181
0085 0888 0523
0181
0110 0894 0534
0104
0 B3S 0529
[ §:1H] 0570
080 0580
[Qere] 0 865 0528
0367
o0 1§11 05
0374
-—0'351 0873 0554
0366
0882 0567
—Q175 0 884 Q564
0428

Die in der Tabelle angefihrien Werte sind die a- und b-Koeffizienfen von
Gleichungen der Form

€ Wea+d bX, +0.X:+. +u
wobei W fir Wertpapierkdufe steht fitr die X-Werte eine oder mehrere
der obigen Variablen eingesetzt wurden und v die Zufallsvarichble dar~
stelll Die Zinsvariablen (D und R} wurden in den Gleichungen in Pro-
zenten, alle anderen in Mrd. § ausgedriickt. R® ist das BestimmeheitsmaB,
s der Standardfehler der Funkiion {in Mrd. S}. Halbfette Zahlen sind
mit einer lrrtumswahrscheinlichkeit von 1% signifikant. Die Kursivzahlen
unter den Regressionskoeffizienten sind ihre Standardfehler
Dije Regressionen wurden unter Leitung von Dipl Ing. Franz Glinsner auf
der Rechenantage des Institutes fiir Héhere Studien, Wien, gerechnet
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Materialtabeile

G o R Iy o7 a8
% % Mrd S

709 337 687 1660 671 255
804 368 718 19 51 705 437
835 an 72 1929 749 468
9 62 32 676 211 843 550
1241 346 798 2530 957 468
1052 ars 72 29°11 1037 444
1200 367 717 30°39 1088 601
1169 32 679 3201 1176 668
1268 267 636 3516 1265 924
1319 280 630 39 47 1398 920
1378 320 669 4372 1553 966
1378 arz 730 4517 2690 502

Jahr W Y Y Yp
Mrd 8

1956 002 118 014 5482 29 59
1957 044 130 82 &0 84 32 63
1958 099 136 67 64 56 34 40
1959 219 14332 68 72 33 22
1960 137 16129 74 34 3518
1961 2;m 177 47 8283 4261
1962 199 188 27 Heo 4074
1963 154 20278 99'80 4512
1964 213 22115 108 38 4B 50
1965 299 240 22 118 03 5034
1966 2'83 260 30 12996 51 66
19487 350 276 50 140 49 54 00

Q: Osterraichisches Institut fir Wirtsehaftsforschung Osterreichs Volkseinkommen im Jahre

Nr 5§ 178,

beeinflussen, empirisch ergibt sich in beiden Féllen
kein stafistisch signifikanter Zusammenhang, und das
Vorzeichen tendiert in die verkehrte Richiung. Auch
zusammen mit dem Einkommen (Gleichungen Nr 14
und 15) oder einzelnen Einkommenskomponenten
{Gleichungen Nr. 23 bis 30) kénnen die Zinsséaize zur
Erklarung der Wertpapierkaufe nichis beitragen.

Die Untersuchung der Zeitreihen 1aBt somit vermu-
ien, daB die Weripapierkdufe des Pubiikums vor al-
lem von der Einkommensentwicklung und sekundar
von der Bildung anderer Vermdgensanlagen beeinfluBt
werden; Zinsdnderungen bleiben ohne nachhaltigen
EinfluB. Da sich die meisten Erkidrungsgriinde &hn-
lich eniwickeln, war es mit Hilfe der statistischen
Analyse nicht mdglich, die Beitradge einzelner Kaufer-
gruppen oder den EinfluB einzelner Anlagefocrmen
zu isolieren.

Die Wertpapierkiiufe der Privaipersonen

Einige weitere Informationen Gdber Bestimmungs-
griinde und Motive der Wertpapierkéufe bietet eine
Reprasentaiivbefragung aus dem Jahr 1986%). Aller-
dings bezog sie sich nur auf Private und nicht auf
Gesellschaften. Es war daher nétig, wenigstens in
der Gréflenordnung Vorstellungen (ber die Auftei-
lung der Wertpapierkdufe auf Private und Kapital-
geselischaften zu gewinnen. Die Veranderungen der
Wertpapierbestinde der Aktiengesellschaften kon-
nen aus der Bilanzstatistik errechnet werden, Gesell-
schaften mit beschrankter Haftung wurden durch
einen Zuschlag von einem Drittel erfaBi?).

Niveau und Entwicklung dieser Reihe lassen ver-
muten, daB sie im allgemeinen keine steuerbegiin-

1) ,Anleihen 1966" durchgefihrt im Auftrag der Werbe-
stelle flir Anleihen-Ges. m. b. H., Wien. Das Instifut dankt
der genannien Gesellschaft dafir, daB ihm das Material
zugénglich gemacht wurde.

2) Nach der Betriebszdhlung 1954, den lstzten verfiigbaren
Daten, verhieiten sich Beschéfiigte von Aktiengeselischaf-
ten zu Beschéftigten der Ges m. b H wie 37:1, die Netto-
Produktlonswerte wie 3'1:1.

2r

: Monatsberichte, Jg 1967 Nr. 11 S 359 und lg. 1948,

stigten Wertpapiere enthélt, daB also diese Papiere
(blicherweise sofort zu Lasten des Gewinns abge-
schrieben und nur zum Erinnerungswert in die Bi-
lanz aufgencmmen werden. Zahlt man die Kéufe be-
glnstigter Wertpapiere durch Korperschaftsteuer-
pflichtige zu den Bilanzwerten, ergibt sich ein Anteil
der Kapitalgesellschafien an den gesamten Publi-
kumskaufen von durchschnittlich etwa einem Finf-
tel bei starken Schwankungen von Jahr zu Jahr
Nimmt man weiters Kéufe der im , Publikum® enthal-
tenen Organisationen (Gewerkschaften, Kammern,
Kirchen usw.) von etwa s« Mrd S pro Jahr an, blei-
ben fiir ,Privatpersonen® knapp drei Viertel der ge-
samten Publikumskaufe?). Schitzungsweise dirften
davon nur 15% bis 20% steuerbegiinstigt erworben
worden sein

Die Befragung ergab, daB Anlethen zwar 70% der
Bevdlkerung bekannt sind, daf sich aber Wert-
papierkéufe auf einen kleinen Personenkreis be-
schranken: Nur 7% der Befragten hatten je Anleihen
und nur 1% Pfandbriefe gekauft; weitere 8% hatten
einmal daran gedachi, Anleihen zu kaufen, diesen
EntschluB aber {(noch) nicht realisiert Unter den
Kaufern dominierten Selbstandige und Freiberufliche
mit 11%*), obwoh! ihr Anteil an der Bevélkerung nur
5% ausmacht, und Angestellte mit 20% (17%);
67% {51%) der Kaufer waren Zlter als 45 Jahre und
38% (26%) hatten ein Haushaltseinkommen wvon
mehr als 4000 S, der hochsten erfragten Gruppe
Allerdings diirfte die Stichprobe gerade in dieser
Beziehung etwas verzerrt sein; der Anteil der Emp-
fénger hoher Einkommen diirfte unter den typischen

3} Zu ahnlichen Ergebnissen kann man auch durch eine
Jheroische" Interpretation der 6konometrischen Ergebnisse
kommen. Schitzt man namlich die .richtigen” Regressions-
koeffizienten fir Masseneinkommen, Besitzeinkommen und
unverieilte Gewinne auf 003, 0°06 und 015, kommt man zu
Anteilen von 40% fir Unselbsténdige, 35% flr Selbstan-
dige und Freiberufliche sowle 25% fiir Kapltalgesellschaften
4 Die Auswertung der Beiragung beziehf sich immer auf
die Gesamtzahl der Zeichner; gemessen am Zeichnungs-
betrag wire der Anteil der Selbstindigen und Freiberuf-
lichen sicher héher, da sie wohl héhere Betrige zeichnen
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Zeichnern noch viel groBer sein: 66% der Zeichner
kauften namlich nur einmal Anleihen und die erste
Zeichnung fiel bei 50% in die Jahre 1953 bis 1957%).
Damals bemiihien sich einzelne Emittenten durch
Lohnzeichneraktionen mit der Maéglichkeit von Raten-
zahlungen Schichten mit relativ niedrigem Einkom-
men anzusprechen?®). Offenbar war aber das Ein-
kommen dieser Zeichnerkreise fiir Wertpapierkiufe
zu niedrig, so daB es vielfach bei dieser einen Zeich-
nung blieb. Als Begrundung dafiir, daB der ersten
Zeichnung keine weitere folgte, wurde von einem
Drittel der Mangel an Geld und von einem Zehnis!
«Schlechte Erfahrungen” angegeben,

Als Vorteile der Anleihe sahen 70% der Zeichner
und 48% der ,Kenner" (jene Befragten, die Wert-
papiere kannten, aber nicht zeichneten) hohe Ver-
zinsung, 28% und 14% Steuerbegiinstigung sowie
21% und 11% Sicherheit der Anlage; Verzinsung und
Sicherheit wurden vor allem von leitenden Angestell-
ten, Steuerbeglnstigung von Seibsténdigen hervor-
gehoben. Nachteile der Anleihe sahen 35% der Zegich-
ner und 28% der Kenner in der langen Bindung, 20%
und 13% im Risiko und 18% und 7% im ,Zinsver-
lust durch Wertminderung®. Nach ihren Vorstellun-
gen Uber Anleihen befragt, gaben Zeichner wie Ken-
ner an, daB man etwa 15000 S Ubrig haben miisse,
damit es sich auszahle, Anleihen zu kaufen; die
durchschnittliche Bindung des Kapitals betrage 10
bis 11 Jahre; die Verzinsung wurde von Zeichnern
mit durchschnittlich 8 7%, von Kennern mit 6 5% an-
gegeben.

Die Befragung zeigte sehr klar, daB der Kauf von
Wertpapieren gefihismaBig unter den Begriff ,Ver-
mogensanlage” fill, mit dem groBe Summen, Sicher-
heit der Anlage und Zinselastizitit verbunden wird,
Spareinlagen dagegen werden gefithlsméaBig dem
Begriff ,, Sparen” zugeordnet, gekennzeichnet durch
Konsumverzichi, Anhaufen kleinerer Betrage und ge-
ringe Zinselastizitat®). Sparbuchsparer und Wertpa-
pierkdufer sind daher verschiedene Gruppen von
Personen, eine Konkurrenz zwischen beiden Spar-
formen besteht kaum, und dementsprechend fallt es

1} Nach der Studie eigentlich 18% in die Jahre 1950 bis
1953 und 32% in die Jahre 1954 bis 1957; 1950 bis 1952
wurden aber keine Anleihen emitiert, so daB die Jahre
1953 bis 1957 hier zusammengezogen werden konnten

2} An den drei Rafenzeichneraktionen dieser Jahre betei-
ligten sich rund 272 000 Personen, die zusammen 174 Mill. 3
zeichneten. Spater ging die Zahl der Ratenzeichner stark
zuriick: 1963 waren es nur noch 3600, die etwas (iber
11 Mill. § zeichneten.

%} Mangeinde Zinsreagibilitit der Masse der Sparer, nicht
jedoch von GrroBeinlegern, zeigten auch ausléandische Unter-
suchungen. Siehe dazu z. B.: B. Wissmann, Die Zins-
empfindlichkeit der deutschen Sparer (Berlin 1960) vor al-
lem S, 40; OECD, Commitiee for Invisible Transactions,
Capital Markets Study, General Report (Paris 1967), S 14,
§12
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schwer, die Sparbuchsparer zur langerfristigen Wert-
papierantage zu fiihren?).

DafB langfristige QObligationen nur von einem relativ
kleinen Kreis gekauft werden, lassen auch auslén-
dische Untersuchungen vermuten. Nach einer groB
angelegten Studie des {amerikanischen) Board of
Gavernors of the Federal Reserve Sysiem gemein-
sam mit dem Census Bureau auf représentativer Ba-
sis fiir das Jahr 1962%) spielen festversinsliche Wert-
papiere nur in den Geldvermdgen von alteren ung
reichen Privatpersonen eine nennenswerte Rolle
(siehe folgende Tabelle). Da diese Geldvermbgen
sehr viel héher sind als die der brigen Bevélkerung,
kommt man zu dem SchiuB, daf fiir den Absatz von
l&ngerfristigen Rentenwerten an Privatpersonen nur
die héchsten Einkommensschichten ins Gewicht fal-
len. Andererseits findet sich in den Portefeuilles der
weniger reichen Haushalte ein nicht zu unterschét-
zender Anteil von Savings Bonds, flinf- bis zwdlijahri-
gen Spezialobligationen des Staates, die nicht lau-
fend verzinst werden, sondern deren Kkapitalisierte
Zinsen vom Emissionsbeirag abgezogen werden.

Zu dhnlichen Ergebnissen kam auch eine Befragung
des Michigan Survey Research Center iiber die An-
lagegewohnheiten der Bezieher hoher Einkommen®),
Die Untersuchung bezog sich nur auf Einkommen
Uber 10.000 $, die etwa zwei Fiinftel aller persén-
lichen Einkommen ausmachen und von etwa einem
Finfie! aller Einkommensbezieher bezogen werden.
Selbst hier zeigte sich,daB Spareinlagen und Savings
Bonds hauptsdchlich von den weniger reichen Haus-
halten als Anlageform gewdhlt wurden, Grundstiicke,
Aktien und langfristige Obligationen aber nur wvon
den reichsten,

Zusammensetzung der Geldvermbgen in den USA

Alter des Anlegers in Jahren

Unter 35 35 bis 54 Uber 54

Q) a) b} a) b}

Sichteinlagen . . ? 5 1 4 3
Spareintagen . 28 20 3 17 &
Savings Bonds .. 6 4 D 5 1
Andere Obligationen 2 3 13 é 15
Aktien L., 32 37 &5 45 64
Sanstige . . 24 3| 17 24 15
Insgesamt % 100 100 100 100 100

§je Kopf 1716 8757 22259

Q: O $. Projector Consumer Asset Preferences, American Economic Review,
May 1965, 5. 245, Tab 7 — Anmerkung: @) = lnsgesamt — b) = Geldvermdgen
tiber 500 000 §.

4 Im gleichen Sinn auch: B Wissmann, a.a O, S 130f{f

% D.S. Projector, Consumer Asset Preferences Ameri-
can Economic Review, May 1965, 8§ 227 {f

% J N Morgan -~ R Barlow — H E Brazer,
A Survey of investment Management and Working Beha-
vior Among High Income [ndividuals. American Economic
Review, May 1965, 8. 252 it
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Die Ergebnisse von Zeitreihenanalyse, Befragung und
ausidndischen Studien lassen sich wie folgt zusam-
menfassen: Nimmt man an, daB Selbstdndige und
Freiberufliche im Einzelfall doppelt soviel zeich-
nen wie Unselbstindige, dirften sich die Kaufe von
Kapitalgesellschaften, Selbsténdigen-Freiberuflichen
und Unselbstindigen wie 2:3:4 verhalten. Die
Kiufe der Privatpersonen sind offenbar auf wenige
Personen mit hohem Einkommen konzentriert, weil
nur die Bezieher hoher Einkommen gréBere Teile
jhres Einkommens langer binden kénnen und weil
die Kdufe von Weripapieren von groBen Teilen der
Bevolkerung als fir sie nicht geeignet empfunden
werden. Weniger reiche Haushalte greifen zu an-
deren Vermdgensanlagen wie Spareinlagen oder sie
kaufen dauerhafte Konsumgiter, die sich daher im
Zeitablauf parallel zu den Wertpapierkdufen ent-
wickein.

internationaler Vergleich und wirtschaftspolitische
SchiuBifolgerungen

Der dsterreichische Obligationenmarkt ist seit Kriegs-
ende durch ein Uberangebot an Papieren gekenn-
zeichnet, obwohl die Nachfrage kriftig stieg. Der
Mangel an ldngerfristigen Ersparnissen ist nicht nur
eine oOsterreichische, sondern eine gesamteuro-
paische Erscheinung?); er betrifit sowohl den Pri-
mérmarkt (den Markt der Neu-Emissionen} als auch
in noch viel stérkerem AusmaB den Sekundarmarkt
{(Markt frither begebener Wertpapiere)?). In Oster-
reich scheint dieses Problem aber noch gravierender
zu sein als in den meisten anderen entwickeiten
Landern. Nach einer Untersuchung der OECD in 14
industriestaaten waren in der Periode 1960/65 die
Netto-Emissionen je Kopf der Bevdlkerung nur in
Spanien und GroBbritannien und bezogen auf das
Brutto-Nationalprodukt nur in GroBbritannien, Frank-
reich, Norwegen und den Niederianden niedriger als
in Osterreich.

Auch diriten Weripapiere in den Geldvermdgen des
dsterreichischen Publikums schwécher vertreten sein
als im Ausland. Soweit internationale Statistiken
Vergleiche zulassen, entfallen in Osterreich von der
— absolut geringeren — Bildung von Geldvermdbgen

') The requirement of domestic capital formation and net
invesiment abroad determine in the last analysis the
capacity demanded of the financial markets. In the present
phase of ecoromic development, these needs for finance
are tending in most countries to grow more quickly than
financial saving. Hence the fundamental aim shared by
almost all the governments of the countries examined, of
promoting the formation of financial saving QECD, Com-
mittee for Invisible Transactions: Capital Markets Study,
General Report (Paris 1967), S. 217 f., § 269; ebenso EWG-
Kommission, Der Aufbau eines europdischen Kapital-
marktes (Briissel 1966), vor allem § 80f, S. 114

?) OECD,a & O, S 1954

238

Netto-Emissionen von Rentenwerfen auf
nationalen Kapitalmirkten 1960 bis 1965

Land Insgesamt Pra Kopf In

Milt § $ % des

BINP
Osterreich ... ., S 157 215 21
Belgien . . . A 637 64 6 &7
Dé&nemark . . 364 800 49
Frankreich . ... . 1151 233 15
BR. Dreutschland S 2591 451 za
liclien Lo L 1934 377 43
Japan . 2 499 B3 40
MNiederlande 299 240 20
Norwegen . 87 232 16
Spdnien . . . . 473 148 3o
Schweden 603 772 3y
Sehweiz . 497 82’1 45
Groflbritannien = . . 1122 204 i3
UsA . 14 298 726 24

Q@: QECD Committee for Invisible Transactions: Capital Markets Study, General
Report {Paris 1967). § 167 Tab. 24

durch das Publikum nur etwa 12% auf festverzins-
liche Wertpapiere, gegen 13% In der Bundesrepu-
blik Deutschland, 14% in Frankreich und je 21% in
Belgien und den USA. Die Publikumskaufe sind aber
fur die Entwickiung des Obligationenmarktes beson-
ders wichtig, weil der Anlagebedarf des Kreditappa-
rates nur schwach zunehmen wird, die Versicherun-
gen immer Direktkredite vergeben und das Ausland
in absehrbarer Zeit nur wenig &sterreichische Wert-
papiere kaufen diirfte (die MaBnahmen zur Sanierung
der US-amerikanischen Zahlungsbilanz haben zu
einer starken Verknappung langerfristiger Mittel auf
den europdischen Markten gefiihri). Der Anteil der
Wirtschaftsunternehmungen und Privaten am (Brutto-}
Weripapierabsatz wird wahrscheinlich auch kiini-
tig steigen, nicht zuletzt deshalb, weii mit dem Wach-
sen der Besténde immer mehr Tilgungen fallig wer-
den, die groBteils wieder in Wertpapieren angelegt
werden. Ob die Obfigationen ihren Marktanteil hal-
ten kénnen, ist jedoch nicht sicher, da auch andere
Woertpapierformen, insbesondere ausldndische In-
vestment-Zertifikate mit aufwendigen Werbe- und
Vertriebsmethoden um die Ersparnisse konkurrieren

Aufgliederung des Zuwachses der Geldvermégensanlagen
der Wirtschaftsunternehmungen und Privaten 1960 bis 1964
A D F | NL 8 GB USA
" ) I
Festverzins! Wertpapiere 12 13 14 1 1Y _yq, 214
}"* i

Aktien ... .. L 2 ] 7 il 11 —1
Bargeld 22 1 12 32 -] 8 } 20 &
Sichteinlagen - 11 l 23 7 0 l
Termineinlagen . é 2 26 1 a 4 5 32
Spareinlagen . .. 48 22 [ ! 28 20 l
Sonstige ... — 45§ 16 399 23 664 229

Insgesamt 100 106 100 100 00 100 100 100

Q: Osterreich: Eigene Schitzungen Senstige Staaten: EWG-Kommission, Der
Aufbau eines eurcpdischen Kapitalmarktes Briissel 1966, S. 375, Tab. 12 —
Anmerkung: A: Osterreich — D: Bundesrepublik Deutschiand - F: Frankreich
— I3 ltalien — NL.: Niederlande —B: Belgien — GB: GroBbritannien — USA:
Vereinigte Staaten ven Amerika — ') 195%/63 — 2) 1963/65. = 3) 1959/63. —
*} 1962/65, — 3)EinschlieRlich Savings Bonds. .— *) Uberwiegend Pensionskassen
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und die bisher ziemlich schwachen Aktienk&ufe an
Bedeutung gewinnen kénnien. Besonders staatliche
Wertpapiere kénnten von dieser Konkurrenz getrof-
fen werden, da sie aus verschiedenen Grinden (ho-
her Anteil an den Emissionen der letzten Jahre,
steuerliche Forderung) in den Portefeuilles des Pu-
blikums starker vertreten sind, als den Diversifika-
tionshedirfnissen entsprechen dirfte.

Es ist zu erwarten, daB der steigende Finanzbedartf
der éffentlichen Hand und der Unternehmungen die
Nachfrageliicke auf dem Wertpapiermarkt kiinftig
noch vergroBern wird. Man wird sich daher bemi-
hen missen, den Marktanteil der Obligationen (bzw.
der inlandischen Wertpapiere generell) wenigstens
zu haiten und ihren Absatz absolut auszuweiten. Die-
ses Ziel lieBe sich zum Teil dadurch erreichen, dafB
traditionelle Formen durch bessere Markipflege,
stdrkere Verkaufsbemihungen und Vereinfachung
des Verkaufsvorganges attraktiver gemacht werden
Die Emittenten sollten aber auch neue Obligationen-
formen erwégen, die den besonderen Anlagewin-
schen bestimmter Schichten entgegenkommen und
neue Kauferschichien gewinnen kénnten. Die Anleihe
entsprach besonders gut den soziologischen Gege-
benheiten des 19 Jahrhunderis; sie ist auf den An-
lagebedarf des mittelgroBen Privatanlegers {Rentiet)
zugeschnitten, der heute kaum mehr ins Gewicht
fallt. Fir den viel griBeren Anlagebedarf der Kapi-
tailsammelstellen erscheint die Anleihe eher schwer-
fallig und teuer; ihr Vorteil der Verk&uflichkeit kann
von GroBanlegern wegen der Schwiche des Sekun-
dédrmarkties kaum ausgenitzt werden. Den heute vor-
herrschenden Massensparer sprichi die Anleihe, wie
die erwahnte Befragung zeigte, nur wenig an. thre
Laufzeit Ubersteigt seinen Planungshorizont, und die
janrliche Einldsung der Zinsen macht mehr Mihe,
als sie einbringt.

Diese Fragen werden zur Zeit in der Arbeitsgruppe
~Staatsschuldenpolitik” des Beirates fiir Wirtschafts-
und Sozialfragen diskutiert. Als Ergéanzung der heute

tiblichen Form der 10- bis 18jahrigen Tilgungsanleihe
(mit elner mittleren Laufzeit von 7 bis 10 Jahren)
waren zwei Wertpapiertypen denkbar: gesamtfilligs,
schuldscheinartige Formen fir Kapitalsammelstellen
und ,Sparscheine” nach Art der anglo-amerikani-
schen Savings Bonds fiir Massensparer. Solche Spar-
scheine werden nicht jahrlich verzinst, sondern zu
einem entsprechend niedrigeren Abgabekurs ver-
kauft. (Ein Papier von 1.000 S und einer Laufzeit von
5 Jahren z B. hatte einen Begebungskurs von 780 8,
wenn man eine durchschnittliche Verzinsung von 5%
zugrunde legt) Als Kéufer kdmen vor allem ver-
schiedene in der erwdhnten Befragung abgegrenzte
Sparerschichten in Frage, fiir die die Anleihe keine
voll befriedigende Anlageform ist: Die 8% ,Anleihe-
kenner®, die sich bisher nicht zur Zeichnung ent-
schlieBen konnten, die 28% der Nicht-Zeichner, die
die Bindungsfrist des Kapitals bei Anleihen fiir zu
lange halten, und die 35% der Zeichner, die die glei-
chen Einwédnde gegen Anleithen hatten und daher
méglicherweise zur Wiederanlage kirzerfristige
Sparformen wahlen werden. Vertriebsform und Wer-
bung kénnien darauf abgestellt werden, daB diese
Sparscheine vom Publikum gefiihismaBig dem Be-
reich des ,Sparens” und nicht der ,Vermégens-
anlage® zugerechnei werden Dadurch lieBen sich
Massensparer mit gréBeren Ersparnissen alimahlich
fir l&ngerfristige Sparformen gewinnen.

Seibstverstandlich missen Kosten und Risiken einer
neuen Sparform und ihr Einbau in das Geflige von
Anlagemdglichkeiten eingehend von Finanzfach-
teuten geprift werden, bevor man sich entschlieBt,
sie einzufiihren. Es ist jedoch wichtig, den grund-
sétzlichen Strukturwandel auf den Finanzméarkien zu
erkennen und sich ihm anzupassen. Produktdifferen-
zierung und Marketing gewinnen nicht nur im Absatz
von [ndustrie- und Agrarprodukten, sondern auch im
Wertpapierabsatz zunehmend Bedeutung, wenn man
breitere K&uferschichten ansprechen will.

Gunther Tichy
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