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1  Stark rückläufiger Nettoabsatz 
von Schuldverschreibungen 
österreichischer Emittenten 

Nachdem die jährlichen Aufnahmen auf 
dem Anleihemarkt in den Jahren 2001 
bis 2004 bei rund 20 Mrd EUR pro 
Jahr gelegen waren, stieg der Nettoab-
satz (Emissionen abzüglich Tilgungen) 
aller österreichischen Emittenten auf 
ein Volumen von über 50 Mrd EUR im 
Jahr 2008. Im Jahr 2009 reduzierte 
sich der Nettoabsatz auf 12,5 Mrd 
EUR. Einem Nettoabsatz von 22,2 Mrd 
EUR bei Emissionen in Euro standen 
um 9,6 Mrd EUR höhere Tilgungen als 

Neuemissionen im Fremdwährungsbe-
reich gegenüber. 

In diesem Zusammenhang ist her-
vorzuheben, dass der Nettoabsatz im 
Jahr 2009 um 75,5 % niedriger war
als im Jahr 2008. Sektoral betrachtet 
zeigt die Datenanalyse, dass diese Ab-
nahme ausschließlich auf die Monetä-
ren Finanzinstitute (MFIs = Banken) 
zurückzuführen war, wo es 2009 zu 
 einer Nettotilgung von 4,2 Mrd EUR 
kam, während 2008 noch ein Nettoab-
satz von 39,9 Mrd EUR verzeichnet 
wurde. Beim Bund lag dagegen der 
Nettoabsatz 2009 knapp 35 % über 
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 jenem des Vorjahres und bei den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften sogar 
42,4 % über dem Wert von 2008.

2  Geringerer Refinanzierungs-
bedarf österreichischer 
Kreditinstitute

Sowohl für den Anstieg in der Periode 
2005 bis 2008 als auch für den Rück-
gang im Jahr 2009 war die Anleihebe-
gebung der Kreditinstitute verantwort-
lich. Der Nettoabsatz von Kreditinsti-
tutsanleihen stieg von 19,5 Mrd EUR 
im Jahr 2005 auf knapp 40 Mrd EUR 
im Jahr 2008. Im Jahr 2009 überstie-
gen die Tilgungen von Bankanleihen 
deren Emissionsvolumen um 4,2 Mrd 
EUR. Dabei stand einer Zunahme des 
Umlaufs an Bankanleihen in Euro in 
Höhe von 4,2 Mrd EUR eine Ab-
nahme im Fremdwährungsbereich von 
8,4 Mrd EUR gegenüber. 

Die Rückgänge der Bankemissionen 
in Fremdwährung können mit einer 
zurückgehenden Kreditvergabe an pri-
vate Haushalte im Fremdwährungsbe-
reich und einer rückläufigen Nettofor-
derungsposition gegenüber dem Aus-
land in Beziehung gesetzt werden. 
Diese stieg von einem annähernd aus-
geglichenen Wert im September 2004 

auf knapp 107 Mrd EUR Ende 2008 
und reduzierte sich im Jahr 2009 um 
knapp 18 Mrd EUR auf 89 Mrd EUR.

Die um Wechselkurseffekte, Ab-
schreibungen und Reklassifikationen 
bereinigte Kreditvergabe (sogenannte 
transaktionsbedingte Veränderungen) 
an private Haushalte in Fremdwährung 
sank im Jahr 2009 um 1,8 Mrd EUR, 
während sie im Jahr 2008 einen Zu-
wachs in Höhe von 1,9 Mrd EUR ver-
zeichnet hatte.

3  Bund und nichtfinanzielle 
Unternehmen griffen 
verstärkt auf Anleihe-
finanzierung zurück 

Dem Rückgang des Nettoabsatzes bei 
Bankemissionen standen Zuwächse bei 
nichtfinanziellen Unternehmen und ins-
besondere im Sektor Staat im Jahr 2009 
gegenüber. Die Nettoaufnahmen der 
nichtfinanziellen Unternehmen auf dem 
Anleihemarkt stiegen im Jahr 2009 im 
Vergleich zum Vorjahr um deutlich über 
40 % auf 4,7 Mrd EUR und jene des 
Bundes um fast 3 Mrd EUR auf 11,1 Mrd 
EUR. Die stark verringerten Risiko-
aufschläge machten für nichtfinanzielle 
Unternehmen die Aufnahme auf dem 
Anleihemarkt attraktiv. Demgegenüber 
stand eine zurückgehende Kreditver-
gabe der Banken.

4  Auswirkungen auf die Struktur 
des Umlaufvolumens

Durch die erwähnten Entwicklungen 
auf dem Anleihemarkt kam es auch zu 
einer Veränderung in der Struktur des 
Umlaufvolumens. Der Trend zur stän-
dig steigenden Bedeutung der Kredit-
institute auf dem Anleihemarkt wurde 
2009 unterbrochen. Der Anteil der 
Banken lag vom Beginn des Jahrzehnts 
bis 2003 bei rund 47 %, um in den 
 darauf folgenden fünf Jahren bis 2008 
um rund 10 Prozentpunkte auf 57,1 % 
anzusteigen. Im Jahr 2009 ging der 
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 Anteil der Kreditinstitute auf 54,8 % 
zurück.

Spiegelbildlich dazu verlief die Ent-
wicklung des Anteils des Bundes am 
umlaufenden Anleihevolumen. Dessen 
Anteil reduzierte sich in der Periode 
von 2001 bis 2008 um mehr als 12 Pro-
zentpunkte auf 33,7 %. Darin spiegelt 
sich unter anderem der erfolgreiche 
Budgetkonsolidierungskurs wider. Der 
erhöhte Finanzierungsbedarf des Bun-
des im Krisenjahr 2009 ließ umgekehrt 
den Anteil des Bundes wieder auf 35,2 % 
ansteigen.

Der Anteil der nichtfinanziellen 
Unternehmen am Umlaufvolumen 
konnte   seit 2002 einen kontinuierli-
chen Anstieg verzeichnen. Die Unter-
nehmensanleihen machten in den Jah-
ren 2001 und 2002 etwas über 5 % 
 aller von österreichischen Emittenten 
umlaufenden Anleihen aus. In den dar-
auf folgenden sieben Jahren stieg deren 
Anteil auf 8,3 % im Jahr 2009. Dies 
entspricht einer Anteilserhöhung der 
Unternehmensanleihen in dieser Peri-
ode um zwei Drittel.

5  Umlauf der Schuldverschrei-
bungen österreichischer 
 Emittenten – Vergleich mit 
dem Euroraum

Der Anteil von in Österreich ansässigen 
Emittenten begebenen Anleihen an je-
nen des Euroraums belief sich zum Jah-
resultimo 2009 auf 2,84 % (Dezember 
2008: 2,89 %). Der Marktanteil des 
Bankensektors befand sich dabei Ende 
2009 mit 3,92 % (Dezember 2008: 
3,90 %) deutlich über dem Marktanteil 
aller Sektoren. Die Refinanzierung der 
Banken über den Rentenmarkt spielte 
in Österreich – trotz der Nettotilgun-
gen im Verlauf des Jahres 2009 – ver-
gleichsweise eine größere Rolle als im 
Euroraum insgesamt. 

Diesen Fakten stand die sehr ge-
ringe Refinanzierung der nichtmonetä-
ren finanziellen Kapitalgesellschaften 
(Finanzholdings, Versicherungen und 
Pensionskassen) über den Rentenmarkt 
gegenüber. Dieser Sektor verzeichnete 
einen Marktanteil von nur 0,34 % und 
lag damit bei einem Zehntel des Ban-
kensektors. Darin spiegelt sich auch die 
geringere Bedeutung der nichtmonetä-
ren finanziellen Kapitalgesellschaften 
in der österreichischen Volkswirtschaft 
wider.
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Die nichtfinanziellen Unternehmen 
waren mit einem Marktanteil von 
4,31 % (Dezember 2008: 4,25 %) jener 
volkswirtschaftliche Sektor Öster-
reichs, der die Kapitalbeschaffung über 
den Rentenmarkt vergleichsweise am 
stärksten in Anspruch nahm. Damit lag 
der Marktanteil um rund 50 % über 
 jenem aller Sektoren. 

Der Marktanteil des Zentralstaats 
in Österreich an den begebenen Schuld-
verschreibungen aller Länder des 
 Euroraums lag ungefähr im Durch-
schnitt des Marktanteils aller Sektoren 
und belief sich zum Jahresultimo
2009 auf 2,75 % (Dezember 2008: 
2,79 %). 
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