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Die Wertpapierkäufe des Publikums 
Inländische Wirtschaftsunternehmungen und Private erwerben zur Zeit mehr als 
die Hälfte der Netto-Emissionen an festverzinslichen Wertpapieren; ihr Anteil 
erscheint auf längere Sicht noch stark ausweitungsfähig. Es ist daher für die wei­
tere Entwicklung des Wertpapiermarktes besonders wichtig, diese Absatzchancen 
möglichst zu nutzen. Die vorliegende Studie analysiert Höhe und Entwicklung der 
Publikumskäufe in der Vergangenheit und erörtert Maßnahmen zur Ausweitung 
des Marktes., 

Der österreichische Obl igat ionenmarkt entwickel te 
sich seit der zweiten Hälfte der fünfziger Jahre ver­
hältnismäßig günstig. 1956 befanden sich erst etwa 
9 Mrd. S österreichische Rentenwerte in den Porte­
feuilles in- und ausländischer Anleger, 1962 waren es 
27 Mrd. S, 1967 52 Mrd S Die jähr l ichen Netto-
Emissionen (Brutto-Emissionen abzügl ich Ti lgungen) 
stiegen von wenig mehr als 1 Mrd. S im Jahre 1956 
auf etwa 5 Mrd. S in den Jahren seit 1964. 

Von der Absatzausweitung prof i t ierten vor al lem 
Kreditunternehmungen, die eigene Emissionen an­
bieten (hauptsächl ich die Hypothekarinsti tute) Ihr 
Anteil am (Netto)-Emissionsvolumen stieg von 1 8 % 
in der Periode 1956/61 auf 2 9 % in den Jahren 
1962/67, Der Antei l der öffent l ichen Hand ging ge­
ringfügig zurück (von 49% auf 48%), jener der Elek­
tr izitätswirtschaft, d ie in beiden Perioden absolut 
etwa g le ich viel emitt ierte, sank von 2 9 % auf 17% 
Von den Anlegern steigerten Wirtschafts Unterneh­
mungen und Private ihre Obl igat ionenkäufe von 
7 Mrd,. S in der Periode 1956/61 auf 15 Mrd S im 
Zeitraum 1962/67, ihr Antei l am Absatz erhöhte s ich 
dadurch von 4 5 % auf 5 2 % Der Antei l des Kredit­
apparates sank von 3 7 % auf 3 5 % , der der Vers iche­
rungen von 14% auf 1 1 % und der des Auslandes 
von 4 % auf 1 % . 

Bevor die Best immungsgründe der Wertpapierkäufe 
analysiert werden, empfiehlt sich eine kurze Be­
schreibung, w ie d ie Zeitreihen ermit tel t wurden und 
wie stark der Absatz an einzelne Käufergruppen, 
insbesondere an Wirtschaftsunternehmungen und 
Private, von Jahr zu Jahr schwankte., 

Die Ermittlung der Daten 

Der endgül t ige Absatz von Wertpapieren an Wir t ­
schaftsunternehmungen und Private w i rd stat ist isch 
nicht erfaßt Bekannt ist nur der sogenannte Erst­
erwerb, und auch der nur für Anleihen. Die Erst-

erwerbsstat ist ik unterschätzt jedoch den Antei l des 
Publ ikums, wei l die Kredi tunternehmungen als Puf­
fer zwischen dem stoßweisen Angebot von Wert­
papieren und ihrem kont inuier l ichen Absatz an das 
Publ ikum fungieren Der Kreditapparat übernimmt 
bei der Emission relativ viel Wertpapiere (hoher 
Antei l am Ersterwerb), kann jedoch e inen Teil d i e ­
ser Papiere verhältnismäßig rasch wieder verkaufen 
Nach der Ersterwerbsstat ist ik übernahmen die Kre­
di tunternehmungen in den Jahren 1966 und 1967, fü r 
die vergleichbare Angaben vor l iegen, 1 6 6 und 1 76 
Mrd S Anle ihen, nach der Bi lanzstat ist ik aber nur 
0 76 und 1 12 Mrd.. S. Selbst wenn man berücks ich­
tigt, daß d ie Ersterwerbsstat ist ik Brutto-Käufe, d ie 
Bilanzstatist ik Netto-Käufe (also abzügl ich T i lgun­
gen) erfaßt, dürften die Angaben der Ersterwerbs­
statist ik für die Kredi tunternehmungen um minde­
stens ein Drittel zu hoch, und dementsprechend d ie 
für das Publ ikum entsprechend zu niedr ig sein. W ie 
in anderen Arbei ten des Insti tutes 1), wu rde daher 
versucht, d ie Wertpapierkäufe der Wirtschaftsunter­
nehmungen und Privaten als Restgröße aus der Be­
standsveränderung und den Netto-Käufen der an ­
deren Gruppen zu ermit te ln. 

Nach d ieser Methode werden von den jähr ­
l ichen Brutto-Emissionen d ie T i lgungen und de r 
Saldo der kapi ta lmarktunwirksamen Transakt ionen 
(z.. B„ Umschuldung, Anerkennung alter Schulden, 
Aufwertung wertgesicherter Anleihen) abgezogen 
(Veränderung des Wertpapierbestandes zu Nominal­
werten) Berücksicht igt man ferner die Kosten de r 
Emission unter par i , erhält man die Bestandsverän­
derung zum Emissionswert, zu jenem Wer t also, zu 
dem die in ländischen Sektoren die Summe der Wert-

*) Siehe dazu: Die Entwicklung des Marktes für festver­
zinsliche Wertpapiere, Monatsberichte des österreichi­
schen Institutes für Wirtschaftsforschung, Jg. 1964, Nr. 2, 
S. 56, sowie den Abschnitt: Währung, Geld- und Kapital­
markt in den Heften Nr. 3 der Monatsberichte ab Jahrgang 
1964. 
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Entwicklung des Obligationenmarktes 
1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 

Mrd. S 

1962 1963 1964 1965 1966 1967 Bestand 
A n f a n g 

1968 

Netto-Emissionen der Öffentlichen H a n d . 0 21 1 15 0 1 0 0 7 7 0 38 0 9 2 3 1 6 1 33 1 12 1 5 9 2 32 3 48 ' ) 2 7 6 1 42 2 1 8 24 76 
EI e kf ri zi täts wi rtsch af t 0 6 6 — 1 52 — 0 6 3 1 25 T 2 8 0 8 3 0 54 0 53 0 59 0 58 0 7 7 1 33 1 02 11 80 
Kreditunternehmungen 0 1 1 0 4 0 0 59 0 25 0 39 0 4 7 0 4 3 0 6 3 0 6 4 1 0 6 1 48 1 28 1 4 7 1 45 1 63 1 3 38 
Sonstige inländische Emittenten — 0 02 — 0 01 0 07 0 06 0 08 — 0 20 0 1 6 0 32 — 0 01 0 1 3 0 4 8 0 0 8 0 20 1 9 1 

0 1 3 0 06 0 0 2 — 0 1 2 0 1 1 0 38 

Netto-Emissionen, Summe 0 9 8 1'57 2'20 1'09 T 4 6 2 7 2 4 8 7 2 9 9 2 4 6 3'63 4"44 5"49') 5'48 4 '40 5'14 5 2 - 2 3 
Kapi ta lmarktunwirksame Transakt ionen 0 1 8 — 0 29 0 09 0 08 0 05 — 0 1 2 0 15 - 0 1 1 0 20 0 07 0 03 0 03 0 09 0 76 0 02 

Bestandsveränderung N o m i n a l w e r t 1'16 1'28 2'29 r i 7 1*51 2'60 5'02 2 , 88 2 6 6 3 7 0 4 '47 5 - 5 2 ' ) 5 5 7 5'16 5"16 
Minus Disagio . . . 0 01 0 02 0 03 0 01 0 02 0 04 0 0 4 0 03 0 0 6 0 06 0 09 0 1 0 0 1 2 0 21 0 2 7 

Bestandsveränderung Emissionswert 1 1 5 1 2 6 2'26 r i 6 1'49 2'56 4 '98 2'85 2 '60 3 '64 4"38 5'42') 5'45 495 4"89 

Q . : Monatsberichte des Österreichischen Institutes für Wirtschaftsforschung, Mittei lungen des Direktor iums der Oesterreichischen Na t iona lbank — ' ) Ein­
schließlich 1 Mrd, S (Schatzschein-) Konversionsanleihe 

Käufe festverzinslicher Wertpapiere 
1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1 9 6 7 

M r d S 

n Inland aufgelegte Netto-Emissionen') 1 16 1 49 2 56 4 9 8 2 85 2 60 3 6 4 4 3 7 5 40 ' ) 5 4 5 4 93 4 8 9 

rworben von 

Kredit instituten 3 ) . . . 0 87 0 85 1 02 2 02 1 07 0 00 0 88 1 33 2 67») 2 05 1 8 2 1 3 6 
Versicherungen*) 0 '22 s ) 0'10«) 0 4 5 0 4 7 0 4 3 0 47 0 4 5 0 46 0 50 0 53 0 58 0 70«) 
Ausländern . . . . . 0 05 0 10 0 1 0 0 3 0 — 0 02 0 12 0 32 1 04 0 1 0 — 0 1 2 — 0 3 0 —0 6 7 
Wirtschaf tsunfernehmungen und Pr ivaten' ) ( In land) 0 0 2 0 4 4 0 99 2 1 9 1 37 2 01 1 99 1 54 2 1 3 2 99 2 83 3 5 0 

davon /nvestmenffonds . . _, _ — 0'05 0 04 an QU 0 1 0 0 1 6 0 2 3 0 24 0 2 4 s ) 

Q : Österreichisches Institut für Wirtschafisforschung — ' ) O h n e Fremdwährungsanleihen — ' ) Einschließlich 1 Mrd S (Schatzschein-) Konversionsanleihe — 
s ) Emissionen inländischer Emittenten — *) Inlandsgeschäft. — s ) Geschätzt — * ) Veriragsversicherungen fei lweise geschätzt, — ' ) Restgröße. 

papiere erwerben,, Die Käufe des Kreditapparates 
s ind aus der Bi lanzstatist ik der Oesterreichischen 
Nationalbank, d ie der Vertrags- und Sozialversiche­
rungen aus den Berichten der Verbände und der 
Oesterreichischen Nationalbank bekannt; über Aus­
landstransakt ionen informiert die Kapitalbiianz.. Als 
Rest bleiben die Netto-Käufe der Gruppe, die übl i ­
cherweise als Publ ikum bezeichnet w i rd , also haupt­
sächl ich in ländische Wirtschaftsunternehmungen 
und Private, a l lerdings einschl ießl ich der hier syste­
mat isch nicht hergehörenden Gewerkschaften, Kam­
mern, Kirchen usw, Die g lobalen Käufe der Versiche­
rungen werden erst ab 1958 und d ie Käufe des Aus­
landes erst ab 1960 erfaßt, Aus den Bilanzen der ein­
zelnen Vertragsversicherungen, Angaben des Haupt­
verbandes der österreichischen Sozialversicherungs­
träger und aus der Kapitalbi lanz 1 ) konnten aber die 
Daten für die fehlenden Jahre bis 1956 zurück z iem­
l ich gut geschätzt werden, 

Die Entwicklung der Wertpapierkäufe 

Der Absatz an die einzelnen Käufergruppen entwik-
kelte s ich in der Periode 1956/67 sehr uneinheit l ich, 

*) Die Zahlungsbilanz bietet für die Jahre 1956 bis 1960 
eine KreuzkSassifikation des langfristigen Kapitalverkehrs 
nach Deviseneingängen und -ausgingen einerseits und 
Transaktionen von Deviseninländern bzw.. -ausländem an­
dererseits. Da die Wertpapierkäufe der größte und am 
stärksten schwankende Teil des langfristigen Kapitalver-
kehrs sind, konnten daraus die Wertpapierkäufe relativ ge­
nau geschätzt werden. 

Von Jahr zu Jahr schwankten vor allem d ie Wert­
papierkäufe des Auslandes sehr stark (ihr Varia­
t ionskoeff izient betrug 454% 2 ) ; in einzelnen Jahren, 
etwa 1959, 1962 und vor al lem 1963, kauften Devisen­
ausländer relativ viel österreichische Rentenwerte, 
in anderen Jahren (1960 und ab 1965) verkauften sie 
per Saldo.. Maßgebend für die Entwicklung dür f te ne­
ben Sonderfaktoren, w ie Ankündigung oder Ein­
führung von Sondersteuern, vor a l lem die Liquidi täts­
lage im Ausland gewesen sein.. Höhere Zinssätze für 
die österre ichischen Wertpapiere dürf ten zwar eine 
Voraussetzung dafür se in, daß Ausländer d e n Er­
werb österreichischer Wertpapiere erwägen. Zu Käu­
fen kommt es aber erst, wenn auf dem jewei l igen 
ausländischen Markt weniger Wertpapiere angebo­
ten, als nachgefragt werden.. 

Die Wertpapierkäufe des Kreditapparates entwicke l ­
ten s ich viel stet iger als d ie ausländischen, ihr Va­
r iat ionskoeff iz ient l iegt bei 5 1 % . Wie schon in frühe­
ren Arbei ten festgestel l t wurde 3 ) , s ind die Käufe der 
Kredi tunternehmungen hauptsächl ich eine Funkt ion 

2 ) Der Variationskoeffizient (V) ist ein Streuungsmaß, das 
die Standardabweichung (s) einer Reihe, also die Wurzel 
aus der Summe der Quadrate der Abweichungen vom 
Mittelwert (x), in Prozent dieses Mittelwertes ausdrückt: 

y = — ; s__ j——L; n = Zahl der Beobachtungen 
3) Wertpapierkäufe und Liquidität des Kreditapparates, Mo­
natsberichte des österreichischen Institutes für Wirtschafts­
forschung, Jg, 1963, Nr, 1, S,, 29 ff. 
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Absatz festverzinslicher Wertpapiere 
(Normaler Maßstab; Mrd.. S) 

Mrd. S E rworben von 

tu) K red i t i ns t i t u ten 

VWA Versicherungen 

Publ ikum 

Aus ländern 

1956 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 
ö ' . i . f .w/et 

Der Absatz festverzinslicher Wertpapiere konnte in der 
zweiten Hälfte der fünfziger Jahre und in der ersten Hälfte 
der sechziger Jahre stark ausgeweitet werden. Die Nach­
frage ging zunächst vor allem vom Kreditapparat aus, 
etwas später vom Ausland. In den letzten vier bis fünf Jah­
ren gewannen die Käufe des heimischen Publikums stark 
an Bedeutung. 

ihrer Liquidi tät. Die Kredi tunternehmungen sehen 
ihre Hauptaufgabe dar in , den Bedarf der Wirtschaft 
an (nicht-t i tr ierten) Krediten zu decken und erwerben 
bei angespannter Liquidität relativ wenig Wertpa­
piere.. Im Trend sank der Antei l der Käufe der Kre­
di tunternehmungen am gesamten Wertpapierabsatz, 
da die Wertpapiermärkte rascher wuchsen als die 
geplanten Portefeui l les der Kredi tunternehmungen. 
Die Versicherungen kauften relativ g le ichmäßig, der 
Variat ionskoeff izient ihrer Käufe betrug 33%. Offen­
bar g l ich die Veranlagung der mehr oder weniger 
zufäl l igen Überschüsse in der Sozialversicherung d ie 
unterschiedl ich hohe Nachfrage nach Direktkredi ­
ten in der Vertragsversicherung wel tgehend aus.. Im 
Trend bl ieb auch die Nachfrage der Versicherungen 
zurück, vor al lem wei l die Vertragsversicherungen 
immer mehr Mittel in Direktkredi ten anlegen 1 ) . 

Die Wertpapierkäufe der Wirtschaftsunternehmungen 
und Privaten schwankten z ieml ich kräft ig um einen 
stark steigenden Trend, ihr Variat ionskoeff izient be­
trug in der Periode 1956/67 53%.. Die Käufe wuchsen 
ab 1956 sehr stark und erreichten 1959 einen Höhe-

*) Anlagen der Versicherungen, Monatsberichte des öster­
reichischen Institutes für Wirtschaftsforschung, Jg 1962, 
Nr. 11, S. 506 f. 

punkt, der erst 1965 übertroffen werden konnte; da ­
zwischen waren sie vor a l lem 1963 gering, 1966 
stagnierten sie auf dem hohen Niveau von 1965,1967 
dürf ten sie einen neuen Rekord erreicht haben, Die 
Wertpapierkäufe der Wir tschaftsunternehmungen 
und Privaten enthalten auch d ie Käufe der Invest­
mentfonds (siehe Übersicht S, 276), Sie setzten 1959 
sehr bescheiden ein und erreichten seither e twa 
V* Mrd, S pro Jahr Da die Käufe der Investment­
fonds nur einen kleinen Teil der gesamten Publ i ­
kumskäufe ausmachen und von Jahr zu Jahr wenig 
schwanken, können sie die jähr l ichen Schwankun­
gen der Publ ikumskäufe nicht erklären, Sie auszu­
schal ten, wäre auch insofern problemat isch, als d i e 
von den Investmentfonds gekauften Rentenwerte i n ­
direkt, näml ich über den Kauf von Investmentzert i f i ­
katen, vom Publ ikum übernommen wurden, 

Entwicklung einzelner Vermögensbestandteile der 
Wirtschaftsunternehmungen und Privaten 
(Semi-logarithmischer Maßstab; Mrd, S) 

Mrd S 
20 

0 9 
oa 
0 7 
0 E 
O S 

01 

O.l.f W./85 

Käufe dauerhaf ter Konsumgüter 
Spareinlagen mit gesetzl Kün­
d igungsf r is t 
Spareinlagen gebunden 
Wentpapierkaure von Wir tschaf ts­
unternehmungen u Privaten 
Sichteinlagen 

J L 
JpS 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 

Einzelne Vermögensbestandteile der Wirtschaftsunterneh­
mungen und Privaten wuchsen in den letzten Jahren deut­
lich schwächer, vor allem Sichteinlagen und Spareinlagen 
mit gesetzlicher Kündigungsfrist. Gebundene Spareinlagen 
und Wertpapierkäufe nahmen dagegen in der ganzen Pe­
riode überdurchschnittlich rasch zu und konnten ihren An­
teil deutlich vergrößern, 
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Vergl ichen mit anderen Vermögensanlagen wuchsen 
die Wertpapierkäufe des Publ ikums durchaus nicht 
ungewöhnl ich stark In der Periode 1958/67 nahmen 
die Sichteinlagen des Publ ikums um durchschni t t ­
l ich 2 6 % pro Jahr zu, die Spareinlagen mit gesetz­
l icher Kündigungsfr ist um 4 8 % , die Investit ionen 
der Unternehmungen um 9 9 % , die Käufe dauerhaf­
ter Konsumgüter um 10 0 % und d ie Wertpapierkäufe 
um 10 8 % Nur die gebundenen Spareinlagen hatten 
mit 21 6 % pro Jahr eine viel höhere Zuwachsrate.. 
Im al lgemeinen wuchsen l iquidere Anlageformen we­
niger rasch als solche mit längerer Bindungsfr ist ; 
offenbar konnten die kürzerfr ist igen Akt iva nach ihrer 
Entwertung und Zerstörung durch Krieg und In­
f lat ion rascher wieder aufgefül l t werden und hatten 
daher um die Mitte der fünfziger Jahre bereits wieder 
die von den Unternehmungen und Haushalten er­
wünschte Höhe erreicht 1 ) . Dafür spr icht auch, daß 
die Steigerungsraten in der Per iode 1956/67 viel höher 
waren (siehe fo lgende Tabelle). Eine Ausnahme mach­
ten nur die gebundenen Spareinlagen, die viel rascher 
st iegen, als auf Grund ihrer Frist igkeit erwartet wer­
den konnte. Die Erklärung dürf te zum Teil dar in l iegen, 
daß in dieser Gruppe die steuerl ich stark begünst ig­
ten und daher rasch wachsenden Einlagen bei Bau­
sparkassen enthalten sind (etwa 25%), Außerdem ge­
hören Sparbuchsparer und Wertpapiersparer ande­
ren soziologischen Gruppen an ; der Buchsparer geht 
zwar häufig zu längerfr ist iger Bindung, selten aber 
zu Käufen von Wertpapieren über 8 ) 

Durchschnittliche Zuwachsrate der Käufe einzelner 
Vermögensbestandteile1) 

1956/67 1958/67 
% je Jahr 

Sichtein logen 7 2 6 
Spareinlagen mit gesetzlicher 

Kündigungsfrist 7 4-8 
Gebundene Spareinlagen 22 2 1 6 
W e r l p a p i e r e . . . . 33 10 8 
Dauerhaf te Konsumgüter . . 10 1 0 0 
Unternehmensinvestii ionen 10 9 9 

' ) Ermit tel t durch Regression auf die Ze i t 

Bestimmungsgründe der Wertpapierkäufe des 
Publikums 

In theoret ischen Arbei ten w i rd häufig angenommen, 
daß die Käufe von Wertpapieren wie andere Bestand­
tei le des Geldvermögens vom Einkommen oder 
Vermögen und vom Zinssatz abhängen; in Österreich 
wi rd man zusätzl ich die Steuerbegünst igung als Be­
st immungsgrund in Betracht ziehen müssen. Es ist 
jedoch schwier ig , d ie Wertpapierkäufe in den e in­
zelnen Jahren aus diesen Best immungsgründen 

*) Siehe dazu: W. S t ü t z e l , Banken, Kapital und Kredit 
in der zweiten Hälfte des 20. Jahrhunderts. Schriften des 
Vereins für Socialpolitik, NF, Band 30/lt, S 530 ff. 
£) Siehe S 282 f 

quanti tat iv zu erklären, da sich das Publ ikum aus 
recht heterogenen Untergruppen (Kapitalgesellschaf­
ten, Personengesel lschaften, Einzelunternehmer, Frei­
beruf l iche, Unselbständige usw.) zusammensetzt, in 
denen die einzelnen Ursachen verschieden stark wir­
ken Unternehmer werden Wertpapiere vor allem 
dann kaufen, wenn ihre Gewinne hoch sind Diese 
best immen auch den Umfang des steuerbegünstigten 
Erwerbs. Aber die Gewinne beeinflussen auch die 
Investit ionen im eigenen Betrieb, mit denen d ie Wert­
papieranlagen konkurr ieren. In den Vermögensdis­
posit ionen der Freiberuf l ichen und Unselbständigen, 
deren Einkommen sich sehr unterschiedl ich entwik-
keln, konkurr ieren Wertpapiere mit anderen Finanz­
anlagen und mit dauerhaften Konsumgütern.. Richti­
gerweise müßten die Wertpapierkäufe jeder dieser 
Gruppen mit ihrem Einkommen und mit den für sie 
in Frage kommenden alternativen Anlageformen in 
Beziehung gebracht werden Eine weitere Auftei­
lung der Wertpapierkäufe des Publ ikums ist aber 
nicht mögl ich, die Analyse muß s ich daher auf das 
Aggregat beschränken. 

Steuerbegünstigt wurden ab 1958 Käufe von Anlei­
hen der öffentl ichen Hand und der Elektrizitätswirt­
schaft. E inkommen- und Körperschaftsteuerpf l ich­
t ige konnten Käufe begünstigter Papiere b is zur 
Höhe von 1 0 % ihres steuerpf l icht igen Einkommens 
absetzen, Lohnsteuerpf l icht ige erhielten eine Prä­
mie von 15% des Nominales ihrer Käufe begünst ig­
ter Wertpapiere (bis maximal 50000 S) 3). Ab 1968 
wurden die Begünst igungen für Körperschaft- und 
Einkommensteuerpf l icht ige abgeschafft bzw einge­
schränkt, doch betrifft d iese Änderung nicht mehr 
den Untersuchungszeitraum. 

Stat ist isch erfaßt wurden bisher d ie Käufe steuerbe­
günst igter Wertpapiere von Einkommen- und Kör­
perschaftsteuerpf l icht igen für die Jahre 1958 bis 1960 
und 1962 bis 1964 Da s ich aber die Relat ion: Steuer­
begünst igung zu unvertei l ten Gewinnen bzw.. Ein­
kommen aus Besitz und Unternehmung relativ 
g le ichmäßig entwickel te, konnten d ie fehlenden Da­
ten leicht interpol iert bzw fortgeschrieben werden. 
Die Käufe von begünst igten Wertpapieren durch 
Lohnsteuerpf l icht ige (Unselbständige) wurden nur 
für die Jahre 1958 bis 1960 erhoben. Für die fo lgen­
den Jahre wurden sie mit Hilfe der sonst igen 
steuerbegünst igten Wertpapierkäufe for tgeschr ieben, 
ein sehr grobes und wenig verläßl iches Verfahren. 
Da aber die begünst igten Wertpapierkäufe der Un­
selbständigen nur ein Vierte! bis ein Drittel der ge­
samten begünst igten Käufe ausmachen, dürf te die 

3) Der steuerbegünstigte Erwerb von Wertpapieren, Monats­
berichte des Österreichischen Institutes für Wirtschafts­
forschung, Jg 1964, Nr. 7, S 273 ff 
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Entwicklung der gesamten Reihe nicht allzusehr ge­
stört werden 

Entwicklung der steuerbegünstigten Wertpapierkäufe 

Jahr Kapitalgesell ­ E inkommen­ Summe Lohnsleu er- nsaesam 
schaften steuerpflichtige S p 1 + 3 pflichtige Sp. 5 + 6 

Mrd S %') Mrd S Mrd S Mrd S Mrd S 

1 2 3 4 5 6 7 8 

1958 0 09 1 07 0 05 0 14 0 14 0 06 23 0 20 

1959 0 1 9 £ OD 0 10 0 30 0 29 0 1 2 24 0 31 

1960 0 29 2 3 4 0 10 0 26 0 39 0 1 4 23 0 53 

1961 0 23 2 2 0 10 0 23 0 33 0 1 2 30 0 4 3 

1962 0 26 2 21 0 09 0 21 0 35 0 1t 32 0 46 

1963 0 26 2 40 0 1 1 0 25 0 39 0 12 32 0 51 

1964 0 37 2 90 0 12 0 25 0 49 0 16 32 0 65 

1966 a 0 4t SO 0 13 0 25 0 54 0 17 32 0 71 

b 0 4 6 35 0 16 0 30 0 64 0 20 32 0 84 

Q : Steuersiatistiken. — A n m e r k u n g r K ursive Zah len geschätzt; a = optimisti 

sehe Version fa = pessimistische Version — '} In Prozent des unverfeilten Ge ­
winns — *) In Prozent der Einkommen aus Besitz und Unternehmung — *) In 

Prozent von Spalte 5 

Die begünstigten Wertpapierkäufe expandierten in 
den Jahren unmittelbar nach der Einführung der 
steuerl ichen Absetzungsmögl ichkei t sehr stark und 
erreichten 1960 bereits 0 53 Mrd. S, Seither dürften 
sie viel langsamer zugenommen haben, für 1966 kön­
nen sie auf 0 7 bis 0 8 Mrd S geschätzt werden; 
knapp drei Fünftel davon dürften auf Körperschaft-
steuerpfl ichtige entfal len, knapp ein Fünftel auf Ein­
kommensteuer- und ein gutes Fünftel bis ein Viertel 
auf Lohnsteuerpf l icht ige Vergl ichen mit den gesam­
ten Wertpapierkäufen der Wir tschaftsunternehmun­
gen und Privaten machten die begünst igten Käufe 
ein Viertel bis ein Drittel aus; im Zeitablauf wuch­
sen sie z ieml ich stetig und trugen nur wenig zur 
Erklärung der Schwankungen der gesamten Publ i ­
kumskäufe bei. Deswegen und wegen des Fehlens 
einer exakten Zeitreihe wi rd in der fo lgenden quan­
titativen Analyse von den gesamten und nicht bloß 
von den nichtbegünst igten Wertpapierkäufen des 
Publ ikums ausgegangen 

Von den übl ichen Best immungsgründen der Wert­
papierkäufe scheint vor al lem dem Einkommen eine 
besondere Rolle zuzukommen In der Periode 1956 bis 
1967 lassen sich die Wertpapierkäufe stat ist isch (nicht 
notwendigerweise auch kausal) zu 8 9 % auf die Ent­
wicklung des nominel len Brutto-NationalProduktes 
zurückführen: Wenn das Brut to-Nat ionalprodukt um 

1 Mrd, S zunahm, st iegen die Wertpapierkäufe des 
Publ ikums um 17 Mili. S (siehe Gleichung Nr. 1 der 
Tab S 280) Auch die einzelnen Einkommenskom­
ponenten (Masseneinkommen, Einkommen aus Besitz 
und Unternehmung sowie unvertei l te Gewinne der 
Kapitalgesellschaften) können jede für s ich 8 6 % bis 
88% der Wertpapierkäufe erklären (Gleichungen Nr 
2 bis 4). Da sich aber alle drei Komponenten im Zeit­
ablauf ähnl ich entwickel ten, dürfte jeder einzelne Be­
st immungsgrund Elemente der anderen repräsen­

tieren (Mult ikol l ineari tät) Diese Vermutung bestät igt 
s ich, wenn alle drei Komponenten gemeinsam heran­
gezogen werden (Gleichung Nr. 13). Sie können 
dann zwar 90% der Wertpapierkäufe erklären, der 
Beitrag der einzelnen Komponenten läßt sich aber 
nicht mehr isol ieren 1) Insbesondere der Beitrag de r 
Besi tzeinkommen w i rd — vor allem von den Massen­
e inkommen — aufgesogen 

Auf die gleichen stat ist isch-ökonometr ischen Schwie­
rigkeiten stößt auch die Untersuchung des Einflusses 
alternativer Vermögensanlagen, Sowohl Unterneh­
mungsinvest i t ionen als auch Käufe dauerhafter K o n ­
sumgüter und Einlagen auf Sparkonten beeinflußten 
die Wertpapierkäufe sehr stark (Gleichungen Nr 7 
bis 9), s ie entwickel ten s ich aber so ähnl ich, daß ihre 
Einflüsse nicht getrennt werden können (Gleichun­
gen Nr. 16 und 17) Trotz diesen Schwier igkei ten ze i ­
gen die Ergebnisse z ieml ich deut l ich, daß sich d ie 
Wertpapierkäufe paral lel zu den anderen Vermögens­
anlagen entwicke l ten; sie s ind also keine Alternat ive, 
sondern eine Ergänzung Diese Erkenntnis überrascht 
zumindest für die Investi t ionen. Die Erklärung dür f te 
zum Teil darin zu suchen se in, daß das Publ ikum be ­
st immte Vermögensrelat ionen anstrebt, etwa auch 
mehr Geldvermögen halten möchte, wenn der Be­
sitz an dauerhaften Konsumgütern ste igt Zum Te i l 
dürfte s ie aber auch dar in l iegen, daß Einkommens­
zuwächse von verschiedenen Gruppen verschieden 
verwendet werden: Ein Teil der Unternehmer wird im 
Augenbl ick keine real isierungsreifen Invest i t ionspro­
jekte haben und daher zunächst Geldvermögen b i l ­
den ; Haushalte mit höheren Einkommen werdenWer t -
papiere erwerben, die mit niedrigeren werden dauer­
hafte Konsumgüter kaufen oder Geld auf Sparbü­
cher einlegen 3 ) . Versucht man Einkommen und a l ­
ternative Vermögensanlagen gleichzeit ig als Erk lä­
rung heranzuziehen (Gleichungen Nr. 18 bis 22), ver ­
lieren d ie Koeffizienten wieder an Signi f ikanz; al ler­
dings werden davon die Einkommen weniger s tark 
betroffen als die Vermögensanlagen, d ie ihrerseits 
sehr wahrschein l ich eine Funktion des Einkommens' 
sind Das legt nahe, die Einkommen ais Erklärungs­
grund der Wertpapierkäufe stärker zu betonen als 
andere Anlageformen. 

Als wei tere Erklärung wurde der Zinssatz herangezo­
gen, und zwar sowohl die Obl igat ionenrendi te {Gle i ­
chung Nr 6) als auch die Spanne zwischen ihr und 
der Spareinlagenverzinsung (Gleichung Nr. 5) Theo­
ret isch müßten beide die Wertpapierkäufe posi t iv 

1) Die Werte der partiellen Regressionskoeffizienten sind 
nicht mehr signifikant Auf weitere ökonometrische Ver­
suche zur Bestimmung der echten Koeffizienten wurde ver­
zichtet, da die Reihe sehr kurz ist (12 Werte) und die rela­
tiven Zuwächse in der „Aufbauperiode" bis 1960 sehr hoch 
waren. 
2) Siehe dazu S. 282 f. 
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ökonometrische Analyse der Wertpapierkäufe des Publikums 
Gleichung 
Nr . 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

S 

P . . 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

21 

22 

23 

24 

25 

26 

27 

28 

29 

30 

a 

— 1 41 

— 1 094 

— 2 657 

— 2 384 

+ 4 828 

+ 6 040 

— 0 949 

— 0 764 

— 0 463 

— 1 022 

- 2 7 2 5 

— 1 733 

— 1 167 

— 1 685 

— 1 739 

— 0 917 

— 0 849 

— 0 1 8 6 

— 1 514 

— 0 977 

— 1 013 

— 0 644 

— 1 280 

— 2 991 

— 2 846 

— 1 6 1 * 

— 2 803 

+ 0 1 7 2 

— 3 324 

— 1 374 

N 

0 017 
0 0 0 3 

D AS 

0 017 
0 0 0 3 
0 017 
0 003 

0 032 
0 005 

0 033 
0 028 

0 021 
0 0 1 2 
0 032 
0 025 

0 016 
0 025 
0 025 
0015 

0 032 

0006 

0 032 

0 006 

0 108 
0 020 

— 0 005 
0095 

0 060 
0 043 

— 0 043 
0 102 

— 0 045 

0115 

0 054 
0 118 

0 109 
0 022 

0 108 
0 022 

0 061 
0 051 
0 048 
0 058 

0 380 
0 072 

0 1 8 5 
0 172 
0 146 
0 T50 
0 173 
0169 

0 1 2 4 
0 169 

0 1 3 1 
0 178 

0 386 
0 081 

0 371 
0 073 
0 1 9 0 
0 183 
0 218 
0 198 

— 0 881 
0 945 

= Nominel les Brut to-Nat ionalprodukt 

Yffl = Masseneinkommen 

Y*g = Einkommen aus Besitz und Unternehmung 

G = Unvertei l te Gewinne der Kapitalgesellschaften 

D = Differenz zwischen Wer tpap ier rend i te und Spareinlagenverzinsung 

R = Wer tpap ie r rend i te 

Iy = Investitionen des Unternehmungssektors 

C Q =± Käufe dauerhafter Konsumgüter 

AS = Veränderung der Spareinlagen 

0 073 
0 510 

0 050 
0 513 

0 084 
0 557 
0 1 1 6 
0 570 

0 1 5 0 
0558 

— 0 602 
0 679 

0 044 

0 3 6 3 

0 070 
0 367 
0 019 
0 3 9 4 

— 0 3 5 1 
0 3 6 6 

— 0 176 

0 428 

0 094 

0 015 

0 053 
0 059 

0 011 
0 079 
0 1 3 1 
0 0 9 7 
0 0 6 6 
0 0 4 0 

0 110 
0104 

0 232 
0 039 

0 363 
0 '07f 

0 1 0 4 
0 146 
0 1 3 3 
0153 

0 1 0 8 
0 181 

0 1 3 7 
0 J68 

0 088 
0181 

R2 

0 887 

D 885 

0 865 

0 859 

0 2S3 

0 270 

0 S87 

0 883 

0 8 5 2 

0 885 

0 881 

0 897 

0 899 

0 887 

0 887 

0 893 

0 902 

0 889 

0 891t 

0 8B9 

0 888 

0 894 

0 685 

0 865 

0 8 6 0 

0 865 

0 865 

0 873 

0 882 

0 884 

S 

0 496 

0 502 

0 541 

0 552 

1 034 

1 038 

0 498 

0 506 

0 564 

0 529 

0 537 

0 503 

0 528 

0 525 

0 525 

0 511 

0 521 

0 520 

0 510 

0 519 

0 523 

0 534 

0 529 

0 570 

0 5 8 0 

0 528 

0 571 

0 554 

0 567 

0 564 

Die in der Tobel le angeführten W e r t e sind die a- und b-Koeffizienfen von 
Gleichungen der Form 

W = tf+b,X, + b 2 X J + . + u 

wobei W für Wer tpap ie rkäu fe steht für die X - W e r t e eine oder m e h r e r e 
der obigen Var iablen eingesetzt wurden und u die Zufal lsvar iable d a r ­
stellt D i e Zinsvar iablen (D und ft) wurden in den Gleichungen in P r o ­
zenten, a l l e anderen in M r d Sausgedrückt R1 ist das BestimmiheitsmaB, 
s der Standardfehler der Funktion ( in M r d . S). H a l b f e t t e Z a h l e n sind 
mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1 % signifikant D i e Kursivzahlen 
unter den Regressionskoeffizienten sind ihre Standardfehler 
D i e Regressionen wurden unter Leitung von Dip l Ing. Franz Glinsner a u f 
der Rechen an tage des Institutes für H ö h e r e Studien, W i e n , gerechnet 
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Materialtabelle 

J a h r W Y N YB G 0 R 'u C D A S Y N 
Mrd S % % 

'u 
Mrd. 5 

1956 0 02 118 01 54 82 29 59 7 09 3 37 6 87 16 60 6 71 2 55 

1957 0 4 4 130 82 60 84 32 63 8 04 3 6B 7 1 8 19 51 7 05 4 1 7 

1958 0 99 136 67 64 56 34 40 8 39 3 71 7 21 19 29 7 49 4 68 

1959 2 19 143 32 68 72 33 22 9 62 3 26 6 76 21 11 8 43 5 50 

1960 1 37 161 29 74 34 33 18 12 41 3 4 6 7 98 25 30 9 57 4 68 

1961 2 01 177 4 7 82 83 42 61 10 52 3 76 7 26 2 9 1 1 10 37 4 4 4 
1962 1 99 183 27 91 90 40 74 12 00 3 67 7 1 7 30' 39 10 88 6 01 
1963 1 54 202 78 99 80 45 12 11 69 3 29 6 79 32 01 11 76 6 68 

1964 2 13 221 15 108 38 48 50 12 68 2 67 6 36 35 16 12 65 9 2 4 

1965 2 99 240 22 118 03 50 34 1 3 1 9 2 80 6 30 39 47 13 98 9 20 

1966 2 83 260 50 129 96 51 66 13 78 3 20 6 69 43 72 15 53 9 66 
1967 3 50 276 50 140 49 54 00 13 78 3 72 7 3 0 45 17 20 0 0 9 0 2 

Q : österreichisches Institut für Wirtschafisforschung Österreichs Volkseinkommen im Jahre ; Monatsberichte, Jg 1967 Nr . 11 S 359 ondJg.1968 , 

N r 5 : S 178 

beeinflussen, empir isch ergibt s ich in beiden Fallen 
kein stat ist isch signif ikanter Zusammenhang, und das 
Vorzeichen tendier t in die verkehrte Richtung Auch 
zusammen mit dem Einkommen (Gleichungen Nr 14 
und 15) oder einzelnen Einkommenskomponenten 
(Gleichungen Nr 23 bis 30) können die Zinssätze zur 
Erklärung der Wertpapierkäufe nichts beitragen 

Die Untersuchung der Zei treihen läßt somit vermu­
ten, daß die Wertpapierkäufe des Publ ikums vor a l ­
lem von der Einkommensentwick lung und sekundär 
von der Bi ldung anderer Vermögensanlagen beeinflußt 
werden; Zinsänderungen bleiben ohne nachhalt igen 
Einfluß. Da sich die meisten Erklärungsgründe ähn­
lich entwickeln, war es mit Hilfe der stat ist ischen 
Analyse nicht mögl ich , die Beiträge einzelner Käufer­
gruppen oder den Einfluß einzelner Anlageformen 
zu isolieren 

Die Wertpapierkäufe der Privatpersonen 

Einige weitere Informationen über Best immungs­
gründe und Motive der Wertpapierkäufe bietet eine 
Repräsentat ivbefragung aus dem Jahr 19661) Aller­
dings bezog sie s ich nur auf Private und nicht auf 
Gesellschaften Es war daher nöt ig, wenigstens in 
der Größenordnung Vorstel lungen über die Auf te i ­
lung der Wertpapierkäufe auf Private und Kapital­
gesel lschaften zu gewinnen, Die Veränderungen der 
Wertpapierbestände der Akt iengesel lschaften kön­
nen aus der Bi lanzstatist ik errechnet werden, Gesel l ­
schaften mit beschränkter Haftung wurden durch 
einen Zuschlag von einem Drittel erfaßt 2) 

Niveau und Entwicklung dieser Reihe lassen ver­
muten, daß sie im al lgemeinen keine steuerbegün-

*) „Anleihen 1966" durchgeführt im Auftrag der Werbe­
stelle für Anleihen-Ges. m. b H., Wien. Das Institut dankt 
der genannten Gesellschaft dafür, daß ihm das Material 
zugänglich gemacht wurde. 
B) Nach der Betriebszählung 1954, den letzten verfügbaren 
Daten, verhielten sich Beschäftigte von Aktiengesellschaf­
ten zu Beschäftigten der Ges m b H wie 3 7 : 1 , die Netto-
Produktionswerte wie 3'1 :1 

stigten Wertpapiere enthält, daß also diese Papiere 
übl icherweise sofort zu Lasten des Gewinns abge­
schrieben und nur zum Erinnerungswert in d ie Bi ­
lanz aufgenommen werden. Zählt man d ie Käufe be­
günst igter Wertpapiere durch Körperschaftsteuer­
pf l icht ige zu den Bi lanzwerten, ergibt s ich ein Ante i l 
der Kapitalgesel lschaften an den gesamten Pub l i ­
kumskäufen von durchschni t t l ich e twa einem Fünf­
tel bei starken Schwankungen von Jahr zu Jahr 
Nimmt man weiters Käufe der im „Pub l i kum" entha l ­
tenen Organisat ionen (Gewerkschaften, Kammern, 
Kirchen usw..) von etwa V* Mrd S pro Jahr an, b le i ­
ben für „Pr ivatpersonen" knapp drei Viertel der ge­
samten Publ ikumskäufe 3 ) . Schätzungsweise dür f ten 
davon nur 15% bis 20% steuerbegünst igt erworben 
worden sein 

Die Befragung ergab, daß Anleihen zwar 70% der 
Bevölkerung bekannt s ind, daß s ich aber Wer t ­
papierkäufe auf einen kleinen Personenkreis be­
schränken: Nur 7 % der Befragten hatten je Anle ihen 
und nur 1 % Pfandbriefe gekauft ; wei tere 8% hat ten 
einmal daran gedacht, Anleihen zu kaufen, d iesen 
Entschluß aber (noch) nicht realisiert Unter den 
Käufern dominier ten Selbständige und Freiberuf l iche 
mit 1 1 W ) , obwohl ihr Antei l an der Bevölkerung nur 
5% ausmacht, und Angestel l te mit 20% (17%) ; 
67% (51%) der Käufer waren älter als 45 Jahre und 
38% (25%) hatten ein Haushaltseinkommen von 
mehr als 4 000 S, der höchsten erfragten Gruppe 
Al lerd ings dürfte die St ichprobe gerade in dieser 
Beziehung etwas verzerrt se in ; der Antei l der Emp­
fänger hoher Einkommen dürfte unter den typischen 

3) Zu ähnlichen Ergebnissen kann man auch durch eine 
„heroische" Interpretation der ökonometrischen Ergebnisse 
kommen. Schätzt man nämlich die „richtigen" Regressions­
koeffizienten für Massen ein kommen, Besitzeinkommen und 
unverteilte Gewinne auf 003, 006 und 0"15, kommt man zu 
Anteilen von 40% für Unselbständige, 35% für Selbstän­
dige und Freiberufliche sowie 25% für Kapitalgesellschaften 
4) Die Auswertung der Befragung bezieht sich immer auf 
die Gesamtzahl der Zeichner; gemessen am Zeichnungs­
betrag wäre der Anteil der Selbständigen und Freiberuf­
lichen sicher höher, da sie wohl höhere Beträge zeichnen 
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Zeichnern noch viel größer se in: 6 6 % der Zeichner 
kauften nämlich nur einmal Anleihen und die erste 
Zeichnung fiel bei 5 0 % in die Jahre 1953 bis 19571). 
Damals bemühten s ich einzelne Emittenten durch 
Lohnzeichnerakt ionen mit der Mögl ichkei t von Raten­
zahlungen Schichten mit relativ niedr igem Einkom­
men anzusprechen 2 ) Offenbar war aber das Ein­
kommen dieser Zeichnerkreise für Wertpapierkäufe 
zu n iedr ig , so daß es vielfach bei dieser einen Ze ich­
nung bl ieb Als Begründung dafür, daß der ersten 
Zeichnung keine weitere folgte, wurde von einem 
Drittel der Mangel an Geld und von einem Zehntel 
„sch lechte Erfahrungen" angegeben, 

Als Vortei le der Anleihe sahen 7 0 % der Zeichner 
und 4 8 % der „Kenner" ( jene Befragten, die Wert­
papiere kannten, aber nicht zeichneten) hohe Ver­
zinsung, 2 8 % und 14% Steuerbegünst igung sowie 
2 1 % und 1 1 % Sicherheit der An lage; Verzinsung und 
Sicherheit wurden vor al lem von lei tenden Angestel i ­
ten, Steuerbegünst igung von Selbständigen hervor­
gehoben,, Nachtei le der Anleihe sahen 3 5 % der Ze ich­
ner und 2 8 % der Kenner in der langen Bindung, 2 0 % 
und 1 3 % im Risiko und 18% und 7 % im „Zinsver­
lust durch Wer tminderung" Nach ihren Vorstel lun­
gen über Anleihen befragt, gaben Zeichner wie Ken­
ner an, daß man etwa 15000 S übr ig haben müsse, 
damit es s ich auszahle, Anleihen zu kaufen; die 
durchschni t t l iche Bindung des Kapitals betrage 10 
bis 11 Jahre; d ie Verzinsung wurde von Zeichnern 
mit durchschni t t l ich 8 7%, von Kennern mit 6 5 % an­
gegeben 

Die Befragung zeigte sehr klar, daß der Kauf von 
Wertpapieren gefühlsmäßig unter den Begriff „Ver­
mögensanlage" fäl l t , mit dem große Summen, Sicher­
heit der Anlage und Zinselastizität verbunden wi rd , 
Spareinlagen dagegen werden gefühlsmäßig dem 
Begriff „Sparen" zugeordnet, gekennzeichnet durch 
Konsumverzicht, Anhäufen kleinerer Beträge und ge­
r inge Zinselastizität 3)., Sparbuchsparer und Wertpa­
pierkäufer sind daher verschiedene Gruppen von 
Personen, eine Konkurrenz zwischen beiden Spar­
formen besteht kaum, und dementsprechend fäl l t es 

*) 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 daß die Jahre 
1953 bis 1957 hier zusammengezogen werden konnten, 
2 ) An den drei Ratenzeichneraktionen dieser Jahre betei­
ligten sich rund 272 000 Personen, die zusammen 174 Mill. S 
zeichneten. Später ging die Zahl der Ratenzeichner stark 
zurück: 1963 waren es nur noch 3,600, die etwas über 
11 Mill., S zeichneten, 
s) Mangelnde Zinsreagibilität der Masse der Sparer, nicht 
jedochvonGroßeinlegern.zeigten auch ausländische Unter­
suchungen. Siehe dazu z. B.: B. W i s s m a n n , Die Zins­
empfindlichkeit der deutschen Sparer (Berlin 1960) vor al­
lem S. 40; OECD, Committee for Invisible Transactions, 
Capital Markets Study, General Report (Paris 1967), S 14, 
§ 12. 

schwer, die Sparbuchsparer zur längerfr ist igen Wert­
papieranlage zu führen 4), 

Daß langfr ist ige Obl igat ionen nur von einem relativ 
kleinen Kreis gekauft werden, lassen auch auslän­
dische Untersuchungen vermuten, Nach einer groß 
angelegten Studie des (amerikanischen) Board of 
Governors of the Federal Reserve System gemein­
sam mit dem Census Bureau auf repräsentativer Ba­
sis für das Jahr 19625) spie len festversinsl iche Wert­
papiere nur in den Geldvermögen von älteren und 
reichen Privatpersonen eine nennenswerte Rol le 
(siehe fo lgende Tabelle) Da diese Geldvermögen 
sehr viel höher s ind als die der übr igen Bevölkerung, 
kommt man zu dem Schluß, daß für den Absatz von 
längerfr ist igen Rentenwerten an Privatpersonen nur 
die höchsten Einkommensschichten ins Gewicht fal­
len Anderersei ts f indet s ich in den Portefeui l les der 
weniger reichen Haushalte ein nicht zu unterschät­
zender Antei l von Savings Bonds, fünf- bis zwölf jähr i ­
gen Spezialobi igat ionen des Staates, d ie nicht lau­
fend verzinst werden, sondern deren kapital isierte 
Zinsen vom Emissionsbetrag abgezogen werden 

Zu ähnl ichen Ergebnissen kam auch eine Befragung 
des Michigan Survey Research Center über d ie A n ­
lagegewohnheiten der Bezieher hoher Einkommen 6 ) , 
Die Untersuchung bezog s ich nur auf Einkommen 
über 10,000 $, d ie etwa zwei Fünftel aller persön­
l ichen Einkommen ausmachen und von etwa e inem 
Fünftel al ler Einkommensbezieher bezogen werden 
Selbst hier zeigte s ich, daß Spareinlagen und Savings 
Bonds hauptsächl ich von den weniger reichen Haus­
halten als Anlageform gewählt wurden, Grundstücke, 
Akt ien und langfr ist ige Obl igat ionen aber nur von 
den reichsten, 

Zusammensetzung der Geldvermögen in den USA 

A l l e r des Anlegers in Jahren 
Unter 35 35 bis 54 Über 54 

a ) <0 b) <0 b> 

Sichteinlagen . . 9 5 1 4 3 
Spareinlagen 28 20 3 17 4 
Savings Bonds . . 6 4 0 5 1 
Andere Obl igat ionen 2 3 13 6 15 
Akt ien 32 37 65 45 64 
Sonstige 24 31 17 24 15 

Insgesamt % 100 100 100 100 100 
5 je Kopf 1 716 8.757 22,259 

Q : D S. Projector Consumer Asset Preferences, Amer ican Economic Rev iew, 
May 1965, S. 245, T a b 7 — A n m e r k u n g : a ) = Insgesamt — b) = Geldvermögen 
über 500 000 $ 

4) Im gleichen Sinn auch: B, W i s s m a n n , a.a. O, S. 130ff 
5) D, S. P r o j e c t o r, Consumer Asset Preferences, Ameri­
can Economic Review, May 1965, S, 227 ff. 
"} J. N, M o r g a n - R. B a r l o w - H. E B r a z e r , 
A Survey of Investment Management and Working Beha-
vior Among High Income Individuais American Economic 
Review, May 1965, S. 252 ff. 
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Die Ergebnisse von Zeitreihenanalyse, Befragung und 
ausländischen Studien lassen sich wie folgt zusam­
menfassen: Nimmt man an, daß Selbständige und 
Freiberuf l iche im Einzelfall doppel t soviel ze ich­
nen wie Unselbständige, dürf ten s ich die Käufe von 
Kapitalgesel lschaften, Selbständigen-Freiberuf l ichen 
und Unselbständigen wie 2 : 3 : 4 verhalten. Die 
Käufe der Privatpersonen sind offenbar auf wenige 
Personen mit hohem Einkommen konzentriert, wei l 
nur die Bezieher hoher Einkommen größere Tei le 
ihres Einkommens länger binden können und wei l 
die Käufe von Wertpapieren von großen Tei len der 
Bevölkerung als für sie nicht geeignet empfunden 
werden,. Weniger reiche Haushalte greifen zu an­
deren Vermögensanlagen wie Spareinlagen oder sie 
kaufen dauerhafte Konsumgüter, d ie sich daher im 
Zeitablauf paral lel zu den Wertpapierkäufen ent­
wickeln 

Internationaler Vergleich und wirtschaftspolitische 
Schlußfolgerungen 

Der österreichische Obl igat ionenmarkt ist seit Kr iegs­
ende durch ein Überangebot an Papieren gekenn­
zeichnet, obwohl die Nachfrage kräft ig stieg.. Der 
Mangel an längerfr ist igen Ersparnissen ist nicht nur 
eine österreichische, sondern eine gesamteuro­
päische Erscheinung 1 ) ; er betrifft sowohl den Pr i ­
märmarkt (den Markt der Neu-Emissionen) als auch 
in noch viel stärkerem Ausmaß den Sekundärmarkt 
(Markt früher begebener Wertpapiere) 2 ) In Öster­
reich scheint dieses Problem aber noch gravierender 
zu sein als in den meisten anderen entwickel ten 
Ländern. Nach einer Untersuchung der OECD in 14 
Industriestaaten waren in der Perlode 1960/65 die 
Netto-Emissionen je Kopf der Bevölkerung nur in 
Spanien und Großbri tannien und bezogen auf das 
Brutto-Nat ionalprodukt nur in Großbri tannien, Frank­
reich, Norwegen und den Nieder landen niedr iger als 
in Österreich. 

Auch dürf ten Wertpapiere in den Geldvermögen des 
österreichischen Publ ikums schwächer vertreten sein 
als im Ausland Soweit internationale Statist iken 
Vergleiche zulassen, entfal len in Österreich von der 
— absolut ger ingeren — Bi ldung von Geldvermögen 

Netto-Emissionen von Rentenwerten auf 
nationalen Kapitalmärkten 1960 bis 1965 

*) The requirement of domestic capital formation and net 
Investment abroad determlne In the last analysis the 
capacity demanded of the financial markets. In the present 
phase of economic 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 OECD, Com-
mittee for Invisible Transactions: Capital Markets Study, 
General Report (Paris 1967), S. 217 f., § 269; ebenso EWG-
Kommission, Der Aufbau eines europäischen Kapital­
marktes (Brüssel 1966), vor allem S 80f., S. 114. 
2 ) OECD, a a. O, S 195ff 

Land Insgesamt Pro Kopf In 
Mi l l ? S % des 

B N P 

Österreich . . , 157 21 5 2 1 
Belgien 637 6 4 6 4 7 
D ä n e m a r k 384 80 0 4 9 
Frankreich . . . 1 151 23 3 1 5 
BR Deutschland 2 591 4 5 1 2 8 
I tal ien 1 954 3 7 7 4 3 
Japan . 2 499 25 3 4 0 
Nieder lande 299 24 0 2 0 
N o r w e g e n 87 23 2 1 6 
Spanien 473 14 8 3 0 
Schweden 603 7 7 2 3 9 
Schweiz 497 82 1 4 5 
Großbr i tannien . . 1 122 20 4 1 3 
USA . 14 298 72 6 2 4 

Q : O E C D Commi t tee for Invisible Transact ions: Capital Marke ts Study, G e n e r a l 
Report (Paris 1967). S 167. Tab. 26 

durch das Publ ikum nur etwa 12% auf festverzins­
l iche Wertpapiere, gegen 1 3 % in der Bundesrepu­
bl ik Deutschland, 14% in Frankreich und je 2 1 % in 
Belgien und den USA Die Publ ikumskäufe sind aber 
für die Entwick lung des Obl igat ionenmarktes beson­
ders w ich t ig , wei l der Anlagebedarf des Kredi tappa­
rates nur schwach zunehmen wi rd , d ie Vers icherun­
gen immer Direktkredi te vergeben und das Ausland 
in absehrbarer Zeit nur wenig Österreichische Wer t ­
papiere kaufen dürf te (die Maßnahmen zur Sanierung 
der US-amerikanischen Zahlungsbi lanz haben zu 
einer starken Verknappung längerfr ist iger Mittel auf 
den europäischen Märkten geführt). Der Anteil der 
Wir tschaftsunternehmungen und Privaten am (Brutto-) 
Wertpapierabsatz w i rd wahrschein l ich auch künf­
t ig steigen, nicht zuletzt deshalb, weii mi t dem W a c h ­
sen der Bestände immer mehr Ti lgungen fällig wer­
den, die großtei ls wieder in Wertpapieren angelegt 
werden. Ob die Obligationen ihren Marktantei l ha l ­
ten können, ist jedoch nicht sicher, d a auch andere 
Wertpapier formen, insbesondere ausländische In­
vestment-Zert i f ikate mit aufwendigen Werbe- und 
Vertr iebsmethoden um die Ersparnisse konkurr ieren 

Aufgliederung des Zuwachses der Geldvermögensanlagen 
der Wirtschaftsunternehmungen und Privaten 1960 bis 1964 

Fesfverzinst Wer tpap ie re 
Akt ien 
Bargeld 
Sichteinlagen . . 
Termine in lagen 
Spareinlagen 
Sonstige 

Insgesamt 

12 
2 

22 
11 

6 

48 

F 

' ) 

14 

7 
32 

26 X 

I 
21 

I 

' ) 

11 

11 

6 

23 

33 

16 

• 1 4 

8 
7 

4 
28 
39«) 

100 100 100 100 100 

B GB U S A 

') ') 
21\ 

1 1 1 
—12 21* ) 

— 1 

} 20 l 6 
\ 

5 
> 4 0 5 2 

20 J I 23 66«) 2 2 s ) 

100 100 1 0 0 

Q : Österre ich: Eigene Schätzungen Sonstige Staaten: EWG-Kommission, D e r 
Aufbau eines europäischen Kapita lmarktes Brüssel 1966, S. 375, T a b 12 — 
A n m e r k u n g : A : Österreich — D : Bundesrepublik Deutschland — F: Frankre ich 
— I: I tal ien — N L : N ieder lande — 8 : Belgien — G B : Großbr i tannien — U S A ; 
Vereinigte Staaten von A m e r i k a — ') 1959/63 — ') 1963/65. — ' ) 1959/63. — 
") 1962/65, — ^ E i n s c h l i e ß l i c h Savings Bonds — ' ) Überwiegend Pensionskassen 
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und die bisher z ieml ich schwachen Akt ienkäufe an 
Bedeutung gewinnen könnten. Besonders staatl iche 
Wertpapiere könnten von dieser Konkurrenz getrof­
fen werden, da sie aus verschiedenen Gründen (ho­
her Antei l an den Emissionen der letzten Jahre, 
steuerl iche Förderung) in den Portefeui l les des Pu­
bl ikums stärker vertreten s ind, als den Diversif ika­
t ionsbedürfnissen entsprechen dürfte 

Es ist zu erwarten, daß der steigende Finanzbedarf 
der öffentl ichen Hand und der Unternehmungen die 
Nachfragelücke auf dem Wertpapiermarkt künft ig 
noch vergrößern w i rd Man wi rd sich daher bemü­
hen müssen, den Marktantei l der Obl igat ionen (bzw. 
der inländischen Wertpapiere generell) wenigstens 
zu halten und ihren Absatz absolut auszuweiten. Die­
ses Ziel ließe s ich zum Teil dadurch erre ichen, daß 
tradi t ionel le Formen durch bessere Marktpf lege, 
stärkere Verkaufsbemühungen und Vereinfachung 
des Verkaufsvorganges attraktiver gemacht werden 
Die Emittenten sol l ten aber auch neue Obl igat ionen­
formen erwägen, die den besonderen Anlagewün­
schen best immter Schichten entgegenkommen und 
neue Käuferschichten gewinnen könnten. Die Anleihe 
entsprach besonders gut den soziologischen Gege­
benheiten des 19 Jahrhunderts; sie ist auf den An­
lagebedarf des mittelgroßen Privataniegers (Rentier) 
zugeschnit ten, der heute kaum mehr ins Gewicht 
fällt. Für den viel größeren Anlagebedarf der Kapi­
talsammelstel len erscheint die Anleihe eher schwer­
fäl l ig und teuer; ihr Vortei l der Verkäuf i ichkei t kann 
von Großanlegern wegen der Schwäche des Sekun­
därmarktes kaum ausgenützt werden. Den heute vor­
herrschenden Massensparer spr icht die Anleihe, wie 
die erwähnte Befragung zeigte, nur wenig an. Ihre 
Laufzeit übersteigt seinen Planungshorizont, und die 
jähr l iche Einlösung der Zinsen macht mehr Mühe, 
als sie einbringt 

Diese Fragen werden zur Zeit in der Arbei tsgruppe 
„Staatsschuldenpol i t ik" des Beirates für Wirtschafts­
und Sozial fragen diskut iert Als Ergänzung der heute 

übl ichen Form der 10- bis 15jährigen Ti lgungsanleihe 
(mit einer mitt leren Laufzeit von 7 bis 10 Jahren) 
wären zwei Wert papiertypen denkbar: gesamtfäl l ige, 
schuldscheinart ige Formen für Kapitalsammelstel len 
und „Sparsche ine" nach Art der anglo-amerikani-
schen Savings Bonds für Massensparer. Solche Spar­
scheine werden nicht jähr l ich verzinst, sondern zu 
einem entsprechend niedrigeren Abgabekurs ver­
kauft. (Ein Papier von 1.000 S und einer Laufzeit von 
5 Jahren z. B. hätte einen Begebungskurs von 780 S, 
wenn man eine durchschni t t l iche Verzinsung von 5% 
zugrunde legt.) Als Käufer kämen vor allem ver­
schiedene in der erwähnten Befragung abgegrenzte 
Sparerschichten in Frage, für die die Anleihe keine 
voll befr iedigende Anlageform ist: Die 8 % „Anle ihe­
kenner" , die s ich bisher nicht zur Zeichnung ent­
schließen konnten, die 28% der Nicht-Zeichner, die 
die Bindungsfr ist des Kapitals bei Anleihen für zu 
lange halten, und die 35% der Zeichner, die die g le i ­
chen Einwände gegen Anleihen hatten und daher 
mögl icherweise zur Wiederanlage kürzerfr ist ige 
Sparformen wählen werden. Vertr iebsform und Wer­
bung könnten darauf abgestel l t werden, daß diese 
Sparscheine vom Publ ikum gefühlsmäßig dem Be­
reich des „Sparens" und nicht der „Vermögens­
an lage" zugerechnet werden Dadurch ließen sich 
Massensparer mit größeren Ersparnissen al imähl ich 
für längerfr ist ige Sparformen gewinnen 

Selbstverständl ich müssen Kosten und Risiken einer 
neuen Sparform und ihr Einbau in das Gefüge von 
Anlagemögl ichkei ten eingehend von Finanzfach­
leuten geprüft werden, bevor man sich entschließt, 
sie einzuführen Es ist jedoch wich t ig , den g rund­
sätzl ichen Strukturwandel auf den Finanzmärkten zu 
erkennen und s ich ihm anzupassen. Produktdi f feren­
zierung und Market ing gewinnen nicht nur im Absatz 
von Industr ie- und Agrarprodukten, sondern auch im 
Wertpapierabsatz zunehmend Bedeutung, wenn man 
breitere Käuferschichten ansprechen wi l l 

Gunther Tichy 
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