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Der GOsterreichische Kapitalmarkt

Der Weg vom Kredit- zum Kapitalmarkt
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Historisch und politisch bedingt, wird der osterreichische Kapitalmarkt von Banken
dominiert. Nur eine geringe Anzahl von Unternehmen hat Zugang zu
Finanzierungsalternativen abseits des Bankensektors.

Ein gut ausgebauter, diversifizierter Kapitalmarkt ist ein Schllssel, welcher einen
signifikant positiven Beitrag zur osterreichischen Wirtschaft schafft. Ein umfassendes
Konzept zum Ausbau des Kapitalmarktes muss einerseits die Angebots- und Nachfrageseite
umfassen, aber auch die Finanzbildung der Gesellschaft vorantreiben und fordern, um
wirtschaftliche Stabilitit und mehr Investitionen zu fordern.

Ein erleichterter Zugang zu Eigenkapital auf der Nachfrageseite ist hier ein
zentraler Punkt. Durch die Diskriminierung von Eigen- zu Fremdkapital haben
Unternehmer_innen weniger Anreize Eigenkapital aufzubauen. Daneben gibt es
im Bereich der Risikokapitalfinanzierung, speziell in der Anschlussfinanzierung,
noch grofRen Aufholbedarf.

Auf der Angebotsseite gehort der Zugang flr private, als auch fur institutionelle
Investoren neu geregelt. Zentrale Aspekte sind hier Mdglichkeiten zu schaffen,
damit kleine, private Investoren besser am Kapitalmarkt partizipieren kénnen.
Daneben gilt es aber auch das Pensionssystem um eine kapitalgedeckte Saule zu
erweitern.

Die Finanzbildung spielt im Bereich Kapitalmarkt eine Schliisselrolle. So konnen
kleine private Investoren, aber auch die Gesellschaft im Allgemeinen durch eine
fundierte Finanzbildung generell nachhaltigere personliche Finanz- und
Investitionsentscheidungen treffen. Auch Unternehmer innen haben in diesem
Bereich groflen Aufholbedarf.
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Der Kapitalmarkt dient
grundlegend der mittel- und
langfristigen Kapitalbeschaffung
von Unternehmen, Haushalte
und den Staat.

1. Einleitung und Uberblick tber den
Osterreichischen Kapitalmarkt

In Osterreich sind die getitigten Investitionen von Unternehmen, gemessen am
BIP, seit dem Jahr 2000 um rund 60% auf 5,2% gesunken.! Hier zeichnet sich ein
langfristiger Abwirtstrend ab, der sich negativ auf die Gsterreichische Wirtschaft
auswirkt.

Der Grund fiir den Riickzug der Unternehmer_innen ist mannigfaltig. Auch die
expansive Geldpolitik, welche von der Europiischen Zentalbank seit 2009 verfolgt
wird, konnte da keine Abhilfe schaffen — und gerit daher vermehrt in Kritik. Eine
Phase der Stagnation hat sich breit gemacht.

Ein funktionierender Kapitalmarkt wire in der Lage einen signifikant positiven
Beitrag zur Finanzierung der dsterreichischen Wirtschaft zu leisten. So kann durch
einen ausgebauten Kapitalmarkt das Eigenkapital von Unternehmen gestiarkt und
eine komplementire Saule zum vorherrschenden Bankkredit etabliert werden —
Faktoren die auch zu einer krisensicheren Wirtschaft beitragen. Deshalb ist ein
funktionierender Kapitalmarkt von essentieller Relevanz.

Derzeit partizipiert nur ein geringer Teil der Unternehmen am Kapitalmarkt.
Zudem ist die Risikokapitalfinanzierung von Start-Ups und wachsenden KMUs
ohne staatliche Unterstiitzung oft nicht moglich, womit der groBte Teil der
Unternehmen nur wenige Alternativen zum Bankkredit hat. Die Tatsache, dass der
Kapitalmarkt sowenig zur Finanzierung beitrigt, senkt auch die wirtschaftlichen
Wachstumsperspektiven und ist der wirtschaftlichen Stabilitat abtraglich.

So gilt es in Hinblick auf die wirtschaftliche Stabilitit und dem Ausbau der
Unternehmensfinanzierung hin zu mehr Investitionen, Konzepte fiir einen
starken Kapitalmarkt aufzuzeigen.
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Abbildung 1: Umfassendes Konzept zum Ausbau des Kapitalmarktes

Ein umfassendes Konzept zum Ausbau des Kapitalmarktes muss einerseits die
Angebots- und Nachfrageseite umfassen, aber auch die Finanzbildung der
Gesellschaft vorantreiben und férdern.

1 Statistik Austria, 2016, Sektorkonten
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Uberblick iiber den 6sterreichischen Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt dient, wie eingangs erwidhnt, der mittel- und langfristigen
Kapitalbeschaffung von Unternehmen, Haushalten und dem Staat. Er besteht dabei
aus einer Reihe von Institutionen, welche sich gegenseitig erginzen und
voneinander abhingig sind.>2

Osterreich ist im internationalen Vergleich mit anderen Lindern, beispielsweise
den Niederlanden, GrofBbritannien oder USA, sehr stark von der
Bankenfinanzierung abhéngig. Die Begriindung liegt vor allem in der historischen
Entwicklung der geschaffenen Rahmenbedingungen. So wird beispielsweise das
Pensionssystem in Osterreich ausschlieflich durch das Umlageverfahren finanziert
und nicht wie im Vergleich zu den genannten Lindern auch iiber eine
kapitalgedeckte Saule.
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Abbildung 2: Investitionsvolumen der Pensionsfonds in % des BIP 20143

Die Grafik verdeutlicht die oben genannte historische Entwicklung. So liegen die
Investitionen der Osterreichischen Pensionskassen bei 5,8%, gemessen am BIP,
und somit deutlich unter dem OECD Schnitt - als auch den meisten europiischen
Landern.

Daneben zeigt sich auf dem Risikokapitalmarkt ein dhnliches Bild. In Osterreich
flossen im Jahr 2015 0,032% des BIP als Risikokapital (Private Equity und Venture
Capital) an Osterreichische Unternehmen — rund ein Zehntel des europiischen
Durchschnitts.
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Abbildung 3: Risikokapitalinvestments in % des BIP 20154

2Gischer, Herz Menkhoff, 2012, Geld, Kredit und Banken S.28
3 OECD.Stat, 2014, Latest data on funded pensions indicator
4 Invest Europe, 2016, PEREP_ Analytics



Bedeutung von KMUs fiir
die Osterreichische
Wirtschaft:

99,6% aller Unternehmen
63,9% aller Beschaftigten
58,6% Bruttowertschopfung
51,0% Bruttoinvestitionen

2. Die Nachfrageseite des Kapitalmarktes

Auf der Nachfrageseite des Kapitalmarktes stehen die Haushalte, der Staat und
Unternehmen. Im Nachfolgenden wird der Fokus auf die oOsterreichischen
Unternehmen gelegt, da hier nach wie vor die gréten Hiirden bestehen.

Unternehmensdemographie

Bei der Analyse der Unternehmensfinanzierung in Osterreich ist die Demographie
der Unternehmerlandschaft zu beriicksichtigen. So sind 87% aller Gsterreichischen
Unternehmen Kleinstunternehmen mit weniger als 10 Angestellten und rund 17%
des Gesamtumsatzes. Lediglich 0,4% (1,129) Unternehmen beschéftigen hingegen
mehr als 250 Personen. Umgekehrt erwirtschaften diese 35% des Gesamtumsatzes
aller Unternehmen.
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Abbildung 4: Unternehmensstruktur in Osterreichs

Die Hervorhebung der Unternehmensdemographie ist insofern wichtig, da davon
ausgegangen werden kann, dass die UnternehmensgroBe einen erheblichen
Einfluss auf die Unternehmensfinanzierung hat. So haben gréBere Unternehmen
leichteren Zugang zum Kapitalmarkt, da dort groBere Volumina an Finanzmitteln
emittiert werden, sowie hhere Dokumentations- und Prospektpflichten bestehen.
Kleinere Unternehmen haben hingegen eine hohere Priferenz fiir Bankkredite,
sowie langfristige Beziehungen mit ihrer Hausbank.

Betrachtet man die Finanzierung von Unternehmen, so treten im europiischen
Vergleich zwei Indikatoren hervor. Einerseits ist die Innenfinanzierung von
Eigenkapital mit 45% der Bilanzsumme unterdurchschnittlich, hingegen ist die
Finanzierung iiber Bankkredite im europaischen Vergleich deutlich hoher als in
den Vergleichslandern.

Eigenkapital Bankkredite Anleihen Sonstiges Fremdkapital

in % der in % der in % des in % der in % des in % der in % des

Bilanzsumme |Bilanzsumme | Fremdkapitals |Bilanzsumme | Fremdkapitals |Bilanzsumme | Fremdkapitals
Osterreich 44,9 20,4 37.0 6.4 11,6 28,3 51,4
Deutschland 46,6 14,4 27.0 2.8 5,2 36,2 67,8
Schweden 60,7 8.0 29,5 3.7 12,1 17,7 58,4
Finnland 51,4 12,1 24,8 5.8 12,0 30,7 63,1
Frankreich 58.4 0.0 23,0 6.9 16,6 24,7 50,5

Abbildung 5: Finanzierung der Unternehmensstruktur®7

5 Statistik Austria, 2014, Leistungs- und Strukturdaten

6 OENB, 2014, Unternehmensfinanzierung in Osterreich im Vorfeld der Kapitalmarktunion;
7 Anmerkung: sonstiges Fremdkapital umfasst Kredite von Nichtbanken, Handelskredite,
Pensionsriickstellungen sowie iibrige Verbindlichkeiten



In Italien und Belgien ist die
Gleichstellung von Eigen- zu
Fremdkapital mittels eines
fiktiven Eigenkapitalzinsabzuges
moglich.

Eigenkapital versus Fremdkapital

Ein Grund fiir die im internationalen Vergleich geringere Eigenfinanzierung ist die
steuerliche Benachteiligung von Eigenkapital in Osterreich.8 Bei isolierter
Unternehmensbetrachtung wird Fremdkapital steuerlich vorteilhaft behandelt, da
Fremdkapitalzinsen absetzbar sind und somit Eigenkapital diskriminiert wird und
fiir die Innenfinanzierung unattraktiv ist.

Um jedoch beurteilen zu konnen, ob auch eine gesamtheitliche Diskriminierung
von Eigenkapital gegeniiber von Fremdkapital vorliegt, muss man die gesamte
Steuerbelastung, inklusive der Investorenseite, beriicksichtigen.9

So ergibt sich durch die Erhohung der KESt auf 27,5% bei Einkiinften aus
Kapitalvermogen?© seit 1.1.2016 eine erhohte Gesamtsteuerbelastung (nach Abzug
der 25%igen KOSt) von 45,625%. Nachfolgende Abbildung veranschaulicht
nochmals die steuerliche Diskriminierung von Eigen- im Vergleich zu Fremdkapital
bei Kapitalgesellschaften:

|| Unternehmensseite Gesamtbelastung
Fremdkapital

Abbildung 6: Gesamtsteuerbelastung — vereinfachte Darstellung

Aufgrund dieser Differenz in der Steuerbelastung zwischen Zinseinkiinften und
ausgeschiitteten Gewinnen, ist die Fremdfinanzierung steuerlich attraktiver als die
Eigenfinanzierung.

Um die Eigenkapitalfinanzierung zu starken und Unternehmen krisenresisenter zu
machen, ist ein Zinsenabzug fiir Eigenkapital notwendig, indem fiktive
Eigenkapitalzinsen als Betriebsausgaben abzugsfihig sind. Daneben gilt es auch die
Diskriminierung von Kapitalertragen zu Bankzinsen wieder riickgangig zu machen.

Notige Reformen:
e Gleichstellung von Eigen- und Fremdkapital
- Fiktiver Eigenkapitalzinsabzug
o Gleichstellung der KESt bei Bankzinsen und Kapitalertrage
- Aufhebung der Anderung seit 1.1.2016

Finanzierung von Start-Ups, Klein- und Mittelbetrieben

Wie eingangs erwidhnt, haben GroBunternehmen am Kapitalmarkt aufgrund der
dort platzierten Volumina, der héheren Prospektpflichten, als auch Compliance -
Kosten einen einfacheren Zugang zum Kapitalmarkt, als Start-Ups und KMUs. Im
Nachfolgenden wird daher auf die Finanzierung von KMUs iiber Kapitalmirkte
naher eingegangen.

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU), worunter auch Start-Ups fallen,
beschiftigen osterreichweit 2 von 3 Arbeitnehmer_innen, erwirtschaften 59 Cent
von jedem Euro an Wertschépfung und tatigen die Hilfte aller Investitionen in
Osterreich." Sie bilden somit einen GroBteil der 6sterreichischen Wirtschaft ab und
sind essentiell fiir das wirtschaftliche Wachstum.

8 So ist beispielsweise in Italien und Belgien ein fiktiver Eigenkapitalzinsabzug moglich

9 WIFO, 2008, Ziele und Optionen der Steuerreform, S.5ff

10 Betroffene Kapitalertriage: Die Erh6hung der KESt/Sonder-ESt betrifft nicht nur Dividenden, sondern
auch diverse Kapitaleinkiinfte wie beispielsweise (Kupon-) Zinsen, Kurs- und VerauBerungsgewinne,
Einkiinfte aus Derivaten, Zuwendungen von Stiftungen bzw Ertriage aus Investmentfonds
(Ausschiittungen und ausschiittungsgleiche Ertrage).

1 Wirtschaftskammer Osterreich, 2015, Wirtschaftskraft KMU



Die AuBenfinanzierung von Nichtsdestotrotz sind die Wege der Eigenkapitalbeschaffung, sowie von
osterreichischen KMUs erfolgt Fremdkapital auBerhalb des Bankensystems immer noch unterentwickelt. Eine
groBtenteils iiber Bankkredite. detaillierte Aufstellung der Finanzierung von KMUs liefert dazu nachfolgende

Abbildung, welche aufzeigt, dass der Bankkredigt bei KMUs als
AuBenfinanzierungsinstrument dominant ist:
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Abbildung 7: Finanzierungsiibersicht von KMUs!2

Informationsasymmetrie

Ein Hindernis fiir bankfremde Finanzierung ist die Informationsliicke zwischen
KMUs und Investoren. Insbesondere die Suchkosten halten potentielle Investoren
davon ab, nicht borsennotierte Unternehmen als Anlagemoglichkeit zu erkennen
und zu bewerten. Dariiber hinaus stellen auf der anderen Seite die hohen Kosten
der Informationsaufbereitung fiir Investoren, wie Dbeispielsweise die
Prospektpflicht, eine beachtliche Hiirde fiir KMUs dar.

Notige Refomen:
e Anhebung der derzeitigen Prospektpflichtgrenze des Kapitalmarktgesetzes
auf Euro 5 Millionen
- Derzeit liegt die Prospektpflicht 1t. §3 Abs 1 Z10 des KMG bei Euro
250.000

Finanzierungsphasen von Start-Ups und KMUs

Schnell expandierende Unternehmen mit hohem Wachstumspotential, aber nur
begrenztem Betriebskapital, konnen in kritischen Phasen ihrer Expansion mit
Finanzierungsliicken konfrontiert sein, die sich mit normalen Bankkrediten allein
oft nicht schlieBen lassen. Neben der Seedfinanzierung, welche zumeist iiber
Familie, Freunde oder Bekannte abliuft und Forderungen kommt vor allem dem
Risikokapital in Form von Business Angels, Private Equity und Venture Capital
eine tragende Rolle zu. Die nachfolgende Grafik veranschaulicht die
Wachstumsphasen eines Unternehmens, sowie dessen Finanzierungsformen.

Seed Startup Early Stage Expansion Konsolidierung
(Ideenentwicklung) [Griindung) [Markteinfiihrung) (Wachstum) (Sattigung)
3F (Family, Friends and Fools)
Business Angels

Férderungen

Finanzierungsform

Private Equity
Fremdkapital

Abbildung 8: Finanzierungsphasen von Start-Ups'3

12 Marketmind, 2015
13 Grabherr, 2003, Finanzierung mit Private Equity und Venture Capital sowie eigene Ergénzungen



76,6% des Osterreichischen
Risikokapitals wurden 2014 vom
oOsterreichischen Staat zur
Verfligung gestellt. Der
européische Durchschnitt liegt
hingegen bei rund 5%.

Finanzierung iiber Risikokapital

In Osterreich ist die Anschubfinanzierung iiber verschiedenste Forderungen, der
Seedfinanzierung, sowie Business Angels gut abgedeckt. Im Vergleich dazu fehlt es
speziell bei der Anschlussfinanzierung an nétigem Risikokapital.

Bei Risikokapital handelt es sich in aller Regel um langfristiges (Beteiligungs-)
Kapital. In Osterreich ist das Risikokapital gemessen am Bruttoinlandsprodukt
weit unter dem europdischen Durchschnitt mit 0,032% was rund 108 Millionen
Euro entspricht (siehe Abbildung 3).

In den letzten Jahren wurde dieses mangelnde private Kapital sukzessive vom Staat
ersetzt. In Osterreich kamen im Jahr 2014 76,6% des Risikokapitals von
staatlicher Seite — wohingegen im europidischen Schnitt der Staat lediglich 5 %
bereitstellt4.
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Abbildung 9: Private Equity Vergleich Osterreich und Europas

Um der Anschlussfinanzierung einen Anschub zu geben und damit auch zu
verhindern, dass wachsende Unternehmen auf der Suche nach Risikokapital in
andere Staaten abwandern sind nachfolgende Reformen notwendig, welche auf der
Angebotsseite implementiert, gleichzeitig positive Auswirkungen auf der
Nachfrageseite nach sich ziehen:

Notige Reformen:
e Beteiligungsfreibetrag erh6hen
- Anreize fiir private als auch institutionelle Investoren schaffen, um
Risikokapital zur Verfiigung zu stellen (Absetzmoglichkeit von der
Einkommenssteuer)
o Herabsetzung der Mindestinvestitionsschwelle fiir Privatpersonen
(Anlehnung an Crowdfunding-Regelungen)

14 European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA), 2014, European Private Equity
Activity
15 EVCA, 2014, European Private Equity Activity



Eine Regulierung des BWG auf
europarechtlichem Standard
schafft mehr Wettbewerb, mehr
Markttransparenz und niedrigere
Eintrittsbarrieren

3. Die Angebotsseite des Kapitalmarktes

Die Angebotsseite des Kapitalmarktes wird in Osterreich, wie eingangs erwihnt,
groBtenteils von Banken dominiert. Bei der Finanzierung von Investitionen seitens
der Unternehmen und Haushalte iibernehmen sie die Hauptrolle, lediglich der
Staat finanziert sich groBteils iiber den Anleihenmarkt.

Das Bankwesen in Osterreich

Betrachtet man den Kapitalmarkt aus Sicht der Unternehmens- und
Haushaltsfinanzierung, so muss man wohl eher von einem Kredit- als von einem
Kapitalmarkt sprechen — so dominierend sind Banken in Osterreich. Zu einem
GroBteil ist dies historisch sowie regulatorisch bedingt, weshalb es einer niheren
Betrachtung der Osterreichischen Bankenregulierung bedarf.

In Osterreich werden Banken im BWG geregelt. Ein essentieller Punkt dabei ist
die weitaus breitere Gestaltung des BWG im Vergleich zur europaischen
Bankenregulierung?’, sodass in Osterreich auch die Geschifte jenseits des
klassischen Einlagen- und Kreditgeschifts rechtlich als Bankgeschéafte qualifiziert
werden (beispielsweise das Investmentgeschéft, das Kapitalfinanzierungsgeschaft
oder der Wertpapierhandel) und unter das BWG fallen. Aufgrund dieser breiter
gefassten Anwendung resultieren eine Vielzahl struktureller Auswirkungen, sowie
auch Fragen im Bereich der Bankenregulierung. Es hat auch zur Folge, dass die
Regulierung aufgrund der unterschiedlichen Interpretation von Kreditinstituten
auseinanderfallen kann (national FMA/OeNB oder international EZB). Daher kann
in vielen Fillen eine iiberm#Bige Regulierung und Aufsicht erfolgen, die
wirtschaftlich nicht zweckdienlich ist.

So schafft eine Regulierung des BWG auf europarechtlichem Standard mehr
Markttransparenz, mehr Wettbewerb und niedrigere Markteintrittsbarrieren zur
Forderung des Kapitalmarktes.

Notige Reformen:
o Regulierung des BWG in Richtung europarechtlicher Standards, anstelle
zusitzlicher nationaler Einschrankungen

Private Investoren

Um das Anlageverhalten von privaten Investoren zu verstehen, trigt es zum
Verstindnis bei, sich die derzeitige Vermogensaufteilung dieser anzusehen. So
wurde im Jahr 2014 erstmalig im Auftrag der EZB umfrangreiche Daten zur
Vermogensbilanz der privaten Haushalte gesammelt. 8

Neben dem Sachvermoégen (Kraftfahrzeuge und Immobilien) halten Gsterreichische
Haushalte im Bereich des Finanzvermogens verstarkt zwei Subkomponenten: Giro-
und Sparkoten (Bausparvertrige und Lebensversicherungen). Girokoten werden
mit 99,3% von fast allen Haushalten genutzt. Rund 85% der Haushalte verfiigen
dariiber hinaus iiber mindestens ein Sparkonto, 49% der Haushalte iiber
mindestens einen Bausparvertrag und 38% der Haushalte iiber mindestens eine
Lebensversicherung.

Eine freiwillige private Altersvorsorge wird von rund 15% der Haushalte gehalten.
Diese Vermogensposition enthédlt Produkte, die ausdriicklich als private
Pensionsvorsorge angeboten werden und von den Haushalten auch als solche
erkannt werden. Dazu zdhlt z.B. die sogenannte priamiengeforderte
Zukunftsvorsorge. Der Median liegt hierbei rund 9.000 EUR.

16 Bankwesengesetz
17 Stern, 2016, ZFR 2015/159 (Zeitschrift fiir Finanzmarktrecht)
18 Fessler, Lindner, Schiirz, 2014, Houshold Finance and Consumption Survey des Eurosystems 2014



Aufteilung des
Finanzvermogens privater
Haushalte:

- 99,3% halten ein Girokonto

- 85,3 % ein Sparkonto

-10% Fonds

- 5,4% Aktien

- 4,0% Anleihen

Des Weiteren halten 4% der Hauhalte Anleihen, 5,4% Aktien und 10%
Investmentfonds. Die Anteile steigen zwar mit dem Einkommen, sie iiberschreiten
aber selbst bei Haushalten mit hohem Nettovermdégen kaum die 30% Marke. 9 Im
Vergleich dazu halten in Europa 7% der Haushalte Aktien, 18,3% Anleihen und
20% Fonds.20 In stark ausgebauten Kapitalmérkten wie den USA, halten knapp
50% der Haushalte Aktien.2!

Die niedrigen Anteile beim Finanzvermdégen an Anleihen, Aktien und Fonds sind
vor allem im Hinblick auf die Zielsetzung mehr Eigen- und Risikokapital zu
mobilisieren und somit die Kapitalméarkte auszubauen eine Herausforderung. Die
Griinde dafiir sind unter anderen auf nachfolgende Punkte zuriickzufiihren:

e Teilnahme am Kapitalmarkt ist mit Gebiihren als auch zeitlichem Aufwand
verbunden (bspw. Kursbeobachtung)

e  Geringe Finanzbildung

e Transaktionskosten beim Kauf von Anleihen, Aktien und Fonds hemmen
vor allem Haushalte mit geringem Finanzvermogen, da erst ein groBeres
Portfolio geniigend Einnahmen generiert, um diese abzudecken.

Die Forschung zur Finanzbildung, auch ,Financial Literacy” genannt, zeigt auf,
dass bessere Finanzkenntnisse sich signifikant positiv auf die Teilnahme am
Kapitalmarkt auswirken.22

Neben der Finanzbildung ist eine verstirkte Forderung der Mitarbeiterbeteiligung
einen Instrument, um den Kapitalmarkt zu stiarken und private Investoren nidher
an den Kapitalmarkt heranzubringen. Derzeit betragt der steuerfreie Sachbezug
laut §3 Abs 1 Z15 EStG 1988 lediglich 1.460 Euro.

Notige Reformen:
o Finanzbildung wie unter Punkt 4 gefordert, gezielt und verstiarkt ausbauen
- Sensibilisierung fiir Anlagemoglichkeiten
o  Wegfall der KESt auf Kapitalanlagen ab einer Behaltedauer von 5 Jahren
- Anreize um hier Vermogen im Bereich Kapitalmarkt aufzubauen
- Forderung von langfristiger Veranlagung in der Realwirtschaft
o Mitarbeiterbeteiligung. Anhebung des steuerfreien Sachbezuges (dzt. 1.460
Euro)
e  Beschrankung der Investition bei Crowdfunding Projekten von derzeit
5.000 Euro bzw. 2 Bruttomonatsgehéilter hinaufsetzen.
o KESt Erleichterung fiir Investments in Gsterreichische Unternehmen
- Anreize fiir Privatpersonen erh6hen
- Starkt osterreichische Kapitalmarktkultur

19 Idem S. 25

20 EZB, 2013, The Eurosystem Household — Finance and Consumption Survey

21 Keuschnigg, Kogler, 2016, Finanzplatz Osterreich, S. 40

22 Van Rooij, Lusardi, Alessie, 2011, Financial Literacy and Stock Market Participation, Journal of
Financial Economics 101, 449-472



Der Osterreichische Pensions-
und Versicherungssektor
verwaltete im Jahr 2015 Aktiva
von 41,3% des BIP. Der
Europdische Durchschnitt liegt
hingegen doppelt so hoch bei
rund 88%.

Institutionelle Investoren

Institutionelle Anleger gelten im Sinne des §58 WAG - als professionelle Kunden,
welche iiber ausreichend Erfahrung, Kenntnisse und Sachverstand verfiigen, um
Anlageentscheidungen selbst zu treffen. Dazu zdhlen Kreditinstitute,
Wertpapierfirmen, Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds, grofie
Unternehmen und der Staat.

Insbesondere stellen dabei Pensionsfonds und Versicherungen wichtige Investoren
dar. Sie dienen dazu, Risiken - wie Arbeitslosigkeit, Unfille, Krankheiten,
Invaliditdt und Alter abzudecken. In Osterreich geschieht das grundsitzlich iiber
die gesetzliche Sozialversicherung, nur dariiber hinausgehende individuelle
Bediirfnisse werden dabei durch private Zusatzversicherungen abgedeckt.

In Osterreich verwaltet der Pensions- und Versicherungssektor im Jahr 2015
Aktiva von 41,3% des BIP und ist im internationalen Vergleich als klein einzustufen
— der europdische Durchschnitt liegt mehr als doppelt so hoch bei rund 88%.
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Abbildung 10: GréBe des Versicherungs- und Pensionssektors in % des BIP23

Ein Grund fiir die geringe Ausprigung in Osterreich stellt die Organisation der
Alterssicherung nach dem Umlageprinzip dar. Da die Altersvorsorge iiber die
staatliche Pensionsversicherung erfolgt, fallen private Ersparnisse und Vermoégen
zu einem groBen Teil weg und Pensionskassen, als auch Versicherungen fallen als
groBe institutionelle Anleger am Kapitalmarkt groBteils weg. Im Vergleich dazu
haben Liander wie beispielsweise Schweden, Danemark, Niederlande oder die
Schweiz ihr Pensionssystem auf eine Mehrsiulenstrategie umgestellt, welches das
Umlageverfahren um ein kapitalgedecktes Verfahren ergénzt und somit auch mehr
Anlagekapital am Kapitalmarkt verfiigbar ist.

Ein Ausbau des Osterreichischen Pensionsystems um eine kapitalgedeckte Saule
hat insofern zwei positive Aspekte:

e  Mehr Anlagekapital, unter anderem am Gsterreichischen Kapitalmarkt
e Risikodiversifizierung, da das Pensionssystem auf mehreren Beinen steht

Die komplementire Erginzung des Umlageverfahrens um eine kapitalgedeckte
Saule ist daher ein zentraler Bestandteil um den Kapitalmarkt zu starken.

Notige Reformen:
e Umlageverfahren um eine kapitalgedeckte Saule erweitern

23 Eurostat, 2015, Sektorkonten, Quartal 4 bezogen auf die Aktiva der Vermogensbilanz



Finanzwissen in Osterreich:

- 67% konnten Zinsen nach
einem Jahr berechnen

- 65% der Befragten verstehen
was Inflation bedeutet

- 43% verstehen das Konzept der
Zinsenzinsen
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4. Finanzbildung

Geld spielt im tiglichen Leben eine wichtige Rolle - ob in seiner Form als
Zahlungsmittel, als WertmaBstab oder als Wertbewahrungsmittel. Man bedient
sich seiner Funktion auf verschiedenste Weise, indem man beispielsweise Kredite
aufnimmt, investiert, spart, kauft, verkauft oder anlegt, um nur einige zu nennen.
Angesichts der steigenden Lebenserwartung und des =zukiinftig unsicheren
Pensionssystem erscheint es notwendig, dass sich die heutige Gesellschaft und
gezielt die jiingere Generation sich bewusster mit dem Umgang mit Geld
auseinandersetzt. Es geht darum, generell nachhaltigere personliche Finanz- und
Investitionsentscheidungen zu treffen.

Das es um die elementare Finanzbildung in Osterreich schlecht bestellt ist, zeigt
eine Studie der Osterreichischen Nationalbank auf:24
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Abbildung 11: Anteil der Befragten, die x Fragen richtig beantworten konnten

Die Umfrageergebnisse bestitigen weitgehend, was frithere Untersuchungen in
anderen Landern bereits gezeigt haben: Selbst relativ grundlegende wirtschaftliche
Begriffe wie Inflation, Zinseszinsen, Risikostreuung oder die Auswirkungen von
Wechselkursschwankungen werden von vielen nicht verstanden.2s Legt man die
Ergebnisse auf die Schulbildung um, so zeigt sich, dass vor allem Personen mit
einem  Pflichtschulabschluss  unterdurchschnittlich  abschnitten - die
Finanzbildung steigt mit dem Bildungssstand.

Verankerung der Finanzbildung im Unterricht

Die schlechte Finanzbildung in Osterreich sollte Anlass geben, entsprechende
Verbesserungen in diesem Bereich zu erzielen. So wird in vielen Lindern Europas
bereits an der Umsetzung einer nationalen Strategie zur Integration
finanzwirtschaftlicher Bildung gearbeitet.26 Federfilhrende Nationen, wie
beispielsweise die Niederlande oder GroBbritannien, haben bereits seit Jahren
Strategien entwickelt um die Finanzbildung in der Gesellschaft zu stiarken.

In Osterreich ist keine explizite nationale Strategie angedacht, wie eine Studie der
OECD aufzeigt?, jedoch gibt es vereinzelte Initiativen, welche sich um den Aufbau
von Finanzwissen bemiihen. Neben privaten Anbietern, welche ein kommerzielles
Interesse an der Sache verfolgen28, sind vor allem die Osterreichische
Nationalbank, sowie die Wirtschaftsuniversitat Wien treibende Krifte, wenn es um
Finanzbildung geht.29

24 0eNB, 2015, Statistiken, Daten und Analysen

25 0eNB, 2015, Statistik, Daten und Analysen, S. 42 Details zum Fragebogen

26 QECD, 2016, Financial Education in Europe

27 OECD, 2015, National Strategies for Financial Education, S. 4

28 Wie beispielsweise www.finanzfit.eu

20 0eNB und WU Wien unterschrieben am 30. Mérz 2016 eine Kooperationsvereinbarung, welche die
Finanzbildung weiter vorantreiben soll



51% der Insolvenzen im Jahr
2015 lassen sich auf das
fehlende kaufmannische
Wissen zuriickfiihren.
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Finanzwissen spielt, wie eingangs erwidhnt, eine zentrale Rolle in unserer
Gesellschaft, wenn es um den bewussten Umgang mit Geld geht. Deshalb ist es
notwendig, dass hier der Osterreichische Staat eine klares Bekenntnis zur
Finanzbildung ablegt und diese im Unterricht verstirkt integriert.
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Abbildung 12: Kompetenzen der Finanzbildung

Begriffe wie Inflation, Zinsen, Zinseszinsen und Auswirkungen von
Wechselkursschwankungen sollen zukiinftig von allen Pflichschulabgingern
beherrscht werden. Wie eingangs erwihnt muss es das Ziel sein, dass die
Gesellschaft ~das  Wissen  besitzt, um  nachhaltige  Finanz- und
Investitionsentscheidungen treffen zu konnen. So wird damit auch praventiv die
private Uberschuldung bekdmpft und die Gesellschaft hat mehr Optionen und
Wissen {iiber eine entsprechende Altersvorsorge, als auch den Aufbau von
Vermogen.

Notige Reformen:
e Integration und Forcierung von Finanzbildung im Unterricht
- Beginn in der Sekundarstufe, da vor allem
Pflichtschulabgénger_innen ein hohes Defizit aufweisen
- Adaption der Lehrunterlagen im Fach Geographie und
Wirtschaftskunde
o Finanzausbildung der Lehrer_innen
- Curriculare Verankerung bei der Lehrer_innenausbildung
- Bestehende Fortbildung der Lehrer_innen entsprechend
adaptieren

Finanzbildung fiir Unternehmer_innen

Gleichzeitig bedarf es neben einer Integration der Finanzbildung im Schulwesen
auch einer verstirkten Finanzausbildung der Unternehmer_innen. 51% der
Insolvenzen im Jahr 2015 lésst sich auf interne Managementfehler zuriickfiihren.so
Fehlende Planung, falsche Kalkulationen — kurzum ein Fehlen des kaufmadnnischen
Weitblicks, waren der Hauptgrund fiir die Hélfte aller Insolvenzen im vorigen Jahr.

Eine fundierte Finanzausbildung fiir Unternehmer_innen in Osterreich bringt drei
positive Effekte mit sich:

e Senkung des Insolvenzrisikos

o Steigerung der Bonitit bei Bankkrediten

e Wissen iiber alternative Finanzierungsformen, auBerhalb des
Bankensektors

30 KSV, 2016, Presseaussendung https://www.ksv.at/insolvenzursachen-2015
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Neben einer Senkung des Insolvenzrisikos steigt mit einer besseren
Finanzausbildung auch die Bonitit der Unternehmen bei Krediten, da zur
Beurteilung dieser neben quantitativen Faktoren auch qualitative, wie
Managementqualitiat und Risikomanagement zahlen.

Notige Reformen:

e Finanzbildung der Unternehmer_innen starken

e Unternehmen besser iiber Schulungsangebote informieren

e Unternehmerfiihrerschein an allen Schulen aktiv bewerben und gratis

anbieten
- Gleichzeitig wird somit die Finanzbildung von
Unternehmer_innen gestirkt

- Kosten des Unternehmerfiihrerscheins auf o Euro senken
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