o0 Osterreich 1n der
Corona-Krise

Kapitel 7 — Den Eigenkapitalismus stiarken

Osterreich hat keine Kapitalkultur. Unseren Unternehmen
fehlt es an Eigenkapital, sie sind zu stark auf Fremdkapital
von Banken angewiesen. Gerade in Zeiten der Krise

ist das eine Schwache. Alternativen fiihren aber ein
Schattendasein. Die Osterreicher scheuen den Kapitalmarkt.

Dass staatliche Losungen zwar gut gemeint sind, aber
eben nicht immer sinnvoll, zeigt die Erfahrung mit
Staatsbeteiligungen in Osterreich. Wie der Staat auch ohne
Parteifreunde im Aufsichtsrat helfen kann, lesen Sie hier.
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Die Osterreicher haben ein schwieriges Verhiltnis
zum Kapital. Zwar besteht eine ausgeprigte Nei-
gung der Bevolkerung zum Sparen, also zum Auf-
bau von Kapital. Fast 300 Milliarden Euro liegen
in etwa auf heimischen Sparbiichern. Aber am
Einsatz, an der Verwendung dieses Kapitals, hapert
es gewaltig. Es fehlt an Risikobereitschaft, Wissen,
Neugier und Fantasie in der Bevolkerung, das Geld
besser zu nutzen. Denn letztlich geht es darum, die
Bevolkerung am Vermogenszuwachs zu beteiligen.
Es fehlt aber an den nétigen Instrumenten und am
politischen Willen, etwas daran zu indern. Diese
Abneigung besteht nicht ganz zufillig, sondern ist
das Resultat eines jahrelangen politischen Feldzu-
ges gegen Aktienmirkte. In Osterreich werden die-
se nicht als Moglichkeit gesehen, sich am Erfolg der
Wirtschaft zu beteiligen, sondern als ,,Glicksspiel
der Reichen® So kommt es auch, dass am ,,Rou-
lette-Tisch“ der Start-up-Finanzierung weitgehend
staatliche Akteure sitzen.

Aber ohne Kapitalmarkte bleibt den Unternehmen
nur der Gang zur Bank, um ihre Investitionen finan-
zieren zu konnen. Osterreich ist ein Fremdkapitalland.
Dazu passt, dass Fremdkapital steuerlich attraktiver ist
als Eigenkapital und auch zu keinem Machtverlust der
Unternehmer an die Teilhaber fihrt. Die Finanzierung
tiber Banken hat in Osterreich und weiten Teilen Euro-
pas lange Tradition.

Solange die Wirtschaft gut lauft, ist das nicht weiter
problematisch. Treten aber Krisen auf, so sind die Un-
ternehmen anfilliger in eine Uberschuldung und da-
mit in eine existenzbedrohende Lage zu geraten. Ein
Phanomen, das wir in Osterreich gerade in Echtzeit
mitverfolgen konnen. Die KMUs, die mit der Grofin-
dustrie das Rickgrat der Osterreichischen Volkswirt-
schaft bilden, verfiigen traditionell tber eine dinne
Decke an Eigenkapital.

Verstarkt wurde das Problem letztlich auch dadurch,
dass die Banken durch Anderungen in der Gesetzge-
bung heute zwar die einzige Finanzierungsquelle fir
Unternehmen darstellen, aber durch Auflagen oftmals
das Risiko nicht mehr tragen dirfen. Damit wollte
die Politik die Wirtschaft nach der Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Jahr 2008 stabiler aufstellen, ohne aber
gleichzeitig mit der Starkung des Kapitalmarktes den
Unternehmen Alternativen anzubieten.

O S S N

Jetzt wire es an der Zeit, die Wei-  Eigenkapital ist
chen fir einen modernen Eigenka- ;0 Buasis jedes
pitalismus in Osterreich zu stellen, Unternebmens
der das Land und seine Wirtschaft und damit

fur die Zukunft stark macht. Ei-

genkapital ist die Basis jedes Unter- de’f gesamten
nehmens und damit der gesamten Wirtschaft.

Wirtschaft. Mangelt es an Eigenka-

pital, ist es auch um die viel zitierte Resilienz schlecht
bestellt. Das konnte in der laufenden Wirtschaftskrise
zu einer Pleitewelle fihren. Sofortiges Gegensteuern
ist daher essentiell.

Wie Unternehmen die Krise finanzieren

Im Zuge der Corona-Pandemie ist es zu einem erheb-
lichen Nachfrageriickgang gekommen, besonders in
den Bereichen des Gastgewerbes sowie der Kultur und
Freizeit, wo behordliche Anordnungen eine Austiibung
der Tatigkeit wahrend des Lockdowns quasi unmoglich
gemacht haben. Aber auch die Sektoren Bau, Verkehr
und Produktion miissen Schatzungen der Nationalbank
zufolge auf etwa ein Drittel der Nachfrage verzichten.'

Weit mehr als die Halfte der Einzel- und Kleinunter-
nehmen verzeichnete in den Wochen des Lockdowns
Umsatzverluste von tiber 70 Prozent.? Ein Viertel dieser
erwartet, dass es Jahre dauern wird, bis das Vorkrisenni-
veau wieder erreicht werden kann.

Staatliche Hilfsprogramme hatten vor allem zwei Ziel-
setzungen: erstens die Arbeitnehmer mit einem ausge-
weiteten Kurzarbeitsprogramm vor der Arbeitslosig-
keit zu schiitzen, und zweitens mit Hilfsgeldern und
Krediten die Zahlungsfihigkeit der Unternehmen zu
erhalten. Dennoch zeigt sich die Mehrheit der Unter-
nehmen einer Umfrage der Universitit Wien zufolge
unzufrieden mit den Hilfsmafnahmen. Im April ga-
ben knapp 50 Prozent der Kleinunternehmen* an, den
Betrieb noch maximal vier Monate durch einen Lock-
down bringen zu kénnen.

OeNB (2020).

Universitat Wien (2020a).

Universitat Wien (2020b) sowie Universitait Wien (2020c).
Betriebe mit weniger als 50 Beschaftigten.
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Abb. 1: Die eingeschrankte Betriebsamkeit setzt den Unternehmen zunehmend zu. Lediglich
ein Drittel der Kleinunternehmen sieht sich in der Lage den Lockdown weitere sechs Monate
zu Uberstehen.

Uberlebensdauer der Unternehmen im Lockdown
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Anmerkung: Stand April 2020.

Fremdkapital als kurzfristige
FinanzierungsmafBnahme

Verschiedenste Interventionen wurden von Unterneh-
men und Staat gesetzt, um die Krise tberstehen zu kon-
nen. Neben Einsparungen und Zahlungsaufschiiben
wird kurzfristiges Geld durch Fremdkapital erschlos-
sen. Das Fremdkapital wird in diesem Fall entweder in
Form von Bankkrediten oder staatlichen Liquiditats-
hilfen ausgeliehen.

Der Vorteil der in Abbildung 2 dargestellten Fremd-
kapitalarten ist, dass diese relativ kurzfristig zur Verfi-
gung gestellt werden kénnen. Bank- oder Lieferanten-
kredite stehen hier auch in dieser Krise hoch im Kurs,
um das Uberleben der Unternehmen zu sichern.’

Abb. 2: Wahrend alle Unternehmen selbst im Betrieb einsparen, kénnen gréBere Unterneh-
men tendenziell eher bestehende Kreditlinien ausnutzen oder neue Kredite aufnehmen als
kleine Unternehmen. Wahrend nur 12 Prozent der Unternehmen mit tiber 250 Beschéftigten
eigene Zahlungen aufschieben mussten, trifft dies bei Unternehmen mit weniger als 50
Beschaftigten nur bei 30 Prozent zu.

Welche Finanzierungsmaflnahmen genutzt werden

— Anteil der positiven Riickmeldungen in Prozent
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Fehlendes Eigenkapital fiihrt zu
geringer Krisenrobustheit

Im Gegensatz dazu steht das Eigenkapital, das unter an-
derem durch Einlagen der Unternehmer selbst, durch
die Ausgabe von Aktien oder durch Venture Capital/
Private Equity Fonds entsteht.® Eigenkapital ist zwar
fur die Kapitalgeber risikobehafteter als Fremdkapital,
weil letzteres im Falle einer Insolvenz vor dem Eigen-
kapital bedient wird. Fiir das Unternehmen selbst ist
allerdings dieses langfristige Eigenkapital wichtig fir
eine robuste Finanzierungsstruktur, die Krisen stand-
halt. Ausreichend Eigenkapital erhoht die Kreditwiir-
digkeit und lasst ein Unternehmen auch groflere Um-
satzschwankungen tberstehen.

Die Krise hat auch seine Spuren in der Finanzierungs-
struktur hinterlassen: Ungefahr 20 Prozent der Unter-
nehmer weisen mittlerweile ein negatives Eigenkapital
auf, was die Insolvenzgefahr deutlich erhoht. Negatives
Eigenkapital bedeutet, dass die angefallenen Verluste
die Eigenmittel aufgezehrt haben. Meist deutet dies auf
ein schlechtes Wirtschaften in den vorangegangenen
Jahren hin. Insbesondere bei KMUs fehlt das Eigenka-
pital, wobei dessen Verteilung sehr heterogen ist.” Klei-
ne Unternehmen mit wenig Eigenkapital sind in einer
Krise daher stirker gefihrdet als groffe Unternehmen
mit mehr Beschiftigten.

Branchen mit hoher Eigenkapitalquote haben tenden-
ziell niedrigere Kreditausfallswahrscheinlichkeiten.
Wahrend die Hohe der optimalen Eigenkapitalquote
branchenabhangig ist, zeigt sich dennoch das einheit-
liche Bild, dass Unternehmen mit hoherem Eigenkapi-
tal krisenrobuster sind. Wahrend die Branchen “Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie” sowie die
freiberuflichen Dienstleister eine sehr geringe Ausfalls-
wahrscheinlichkeit gekoppelt mit einer hohen Eigen-
kapitalquote aufweisen, ist bei der “Beherbergung und
Gastronomie” das Gegenteil der Fall.

5 Die Ausgabe von Unternehmensanleihen wire eine weitere Moglichkeit,
langfristig Fremdkapital zu generieren. Auch das Pandemie-Notfallpro-
gramm der Europaischen Zentralbank zielt auf die Liquiditatsversorgung
der Unternehmen ab, indem Unternehmensanleihen gekauft werden.

¢ Wahrend Venture Capital Fonds in vielversprechende Start-ups investieren,
setzen Private Equity Fonds ihre Investitionen in spiteren Perioden der Un-
ternehmensgeschichte an.

7 Holzl (2020).
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Da diese Branche auch die am stirksten von Corona
getroffene darstellt, stellt die geringe Eigenkapitalquo-
te ein akutes Problem dar. Zusatzlich benotigen die
Branchen Eigenkapital in der Hohe von mindestens
acht Prozent und eine durchschnittliche Tilgungsdau-
er von 15 Jahren, um Liquiditatshilfen zu bekommen.
Aufgrund des hohen Kostendrucks schafft dies bei-
spielsweise die Hotellerie in vielen Fallen nicht. Daher
konnen Kredite aufgrund der aktuellen Bankenregulie-
rungen nicht einmal mit einer 100-prozentigen staatli-
chen Garantie vergeben werden.

Abb. 3: Die optimale Eigenkapitalquote eines Unternehmens ist abhangig von der Branche.
Insbesondere freiberufliche Dienstleistungen zeigen einen sehr hohen Anteil an Eigenkapital.®
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Anmerkung: *In Prozent der Bilanzsumme, **Ein Kreditnehmer mit einer
Ausfallswahrscheinlichkeit von liber 2,7% wird als ,hoch-spekulativ” bezeichnet.
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Um in Krisen gegen Insolvenzen gewappnet zu sein,
muss bereits davor Eigenkapital aufgebaut werden.
Dies ist insbesondere auch fir junge Unternehmen
und Start-ups ein Problem. Denn der Markt, um Ri-
sikokapital in grolerem Ausmafl anzuzapfen, ist in
Osterreich viel zu gering ausgepragt. Es fehlt an der
Kultur, um private Anleger fur osterreichische Unter-
nehmen zu begeistern und auch an Grofe des hiesi-
gen Kapitalmarktes. Venture Capital Fonds sind in der
osterreichischen Kapitalmarktlandschaft selten. Auch
Private Equity Fonds sind kaum vorhanden. Insbeson-
dere bei der Unternehmensgriindung miussen sich da-
her viele Start-ups auf staatliche Férderungen verlas-
sen. Hier racht sich die kapitalmarktfeindliche Politik
der vergangenen Jahrzehnte. Die einzigen, die hierzu-
lande das Risiko finanziert haben, waren Banken. Dies
ist aufgrund der aktuellen Regulierungen nun nicht
mehr in dem Umfang moglich, schlieflich sollen die
Banken einen groen Bogen um das Risiko machen.

Staatsbeteiligung: eine
problematische Idee

Osterreich weist im Zusammenhang mit Staatsbetei-
ligungen an Unternehmen eine lange Geschichte auf,
die allerdings nicht sehr ruhmreich ist. Auch in der
jetzigen Krise werden die Rufe nach direkten Staatsbe-
teiligungen an groffen heimischen Unternehmen laut.
Staatsbeteiligungen sind allerdings aus verschiedens-
ten Grinden keine echte Alternative zu Kreditverga-
ben und dhnlichen Liquiditatshilfen:

— Wie im Fall der Austrian Airlines zu sehen ist, wer-
den Staatsbeteiligungen vor allem bei grofSen Unter-
nehmen diskutiert, denen ,,Systemrelevanz“ unterstellt
wird. Dies fithrt zu Verzerrungen am Marke, da diese
Groflunternehmen durch die Staatsbeteiligung hohe-
re Risiken eingehen konnen. Der Staat als Eigentiimer
kann Verluste besser verkraften und Investitionen wer-
den leichter getatigt.

— In Osterreich ist Postenschacherei in staatlichen bzw.

staatsnahen Betrieben die Norm. Die jeweils aktuelle
Regierung besetzt oft nach Parteibiichern und nicht
nach Qualifikation, was zu ineffizienter Geschaftsfiih-
rung fihren kann und auch tut.

— Ist der Staat erst einmal beteiligt, dauert es oft sehr
lange, bis er seine Beteiligung wieder verkauft. Die Co-
rona-Krise ist, anders als viele Krisen zuvor, ein exoge-
nes Event. Das bedeutet, dass nicht Probleme im Unter-
nehmen selbst, sondern ein Virus und dann in weiterer
Folge die staatlichen Mafnahmen zu vielen wirtschaft-
lichen Problemen und Insolvenzen gefithrt haben.
Daher sollte sich der Staat auch bei der Losung dieser
Krise ausschlieSlich darauf beschrinken, den Schaden
zu beseitigen und Unternehmen in der Aufarbeitung
zu unterstitzten, anstatt selbst als Akteur einzugreifen
oder gar Profit daraus schlagen zu wollen.”

8 QeNB (2020).
9 Stelter (2020).
10 Jordd et al. (2017).
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Der Eigenkapitalmarkt
muss gestiarkt werden

Wie eingangs erwahnt, herrscht in Osterreich eine gro-
e Lust am Sparen — es mangelt aber an Fantasie beim
Einsatz des Kapitals. Institutionelle Investoren werden
zusatzlich durch veraltete Vorschriften eingeschrankt.
Stiftungen investieren traditionell konservativ und
verzichten so auf Rendite. Das fihrt dazu, dass der Ka-
pitalmarkt massiv unterentwickelt ist — sowohl an der
Borse als auch im vorborslichen Bereich. Gleichzeitig
hat sich das Umfeld fiir alle (Sparer, Kleinanleger, In-
vestoren und Unternehmen) in den vergangenen Jah-
ren massiv gewandelt.

Der Zins ist tot, die Jagd nach Rendite wird immer
schwieriger. Geld einfach rumliegen zu lassen, war
schon in den vergangenen zehn Jahren keine gute Idee.
Das gilt nicht nur fir Kleinanleger. Venture Capital
und Private Equity sind in Osterreich stark unterent-
wickelte Sektoren. Nur wenige Start-ups oder KMUs
gehen an die Borse, es mangelt also an attraktiven In-
vestmentmoglichkeiten. Das ergibt einen toxischen
Cocktail, bei dem beide Seiten verlieren: Die Unter-
nehmen und die Investoren.

Die Krisenbewiltigung durch immer mehr Geld aus
den Notenbanken und Staaten wird diesen Trend
zusatzlich anfeuern. Aktien werden an den Markten
zunehmend als Wertspeicher interpretiert, weil sie
Anteile an realen Unternehmen darstellen und damit
eine Alternative zu ,Geldsparen® bieten, das immer
sinnloser wird. Dieses Umfeld bietet auch eine Chan-
ce, wenn man sich der Bedeutung des Kapitalmarktes
fur Privatpersonen, Unternehmer und die gesamte
Volkswirtschaft bewusst wird und rasch handelt. Die
Ausgabe von Aktien bringt Unternehmen Eigenkapi-
tal und den Anlegern eine Chance, ihr Geld zu ver-
mehren. Eine Win-win-Situation — aber nur, wenn
diese an sich simplen Einsichten sich gesellschaftlich
durchsetzen. Denn Analysen zeigen, dass Aktien lang-
fristig zu den besten Anlageformen gehoren.”” Ein
weiter Weg, denn auch um die ,Financial Literacy“ist
es in Osterreich schlecht bestellt, es fehlt an Grundla-
genwissen tber Geld, Zins und Kapital. Das muss kor-
rigiert werden — je schneller, desto besser. Hier stehen
auch Unternehmen in der Pflicht.

Handlungsempfehlungen

Um auch die Liquiditat zu starken, wird es in der Kri-
se zusatzliche Programme brauchen. Wertpapiermark-
te und Staatsbeteiligungen sind jedoch fiir die vielen
mittleren und kleinen Betriebe in Osterreich kein
gangbarer Weg. Fir sie mussen andere Maflnahmen
entwickelt werden.

— Entscheidend ist, die abschmel-
zenden Eigenkapitaldecken schnell
zu starken. Eine Moglichkeit ware
die Ausweitung des steuerrechtli-
chen Verlustausgleichs. So wiirde

Geld einfach
rumliegen zu
lassen, war

schon in den

ein steuerrechtlicher Verlustrick- — vergangenen
trag die Verrechnung eines gegen-  zehn Jahren eine
wartigen Verlusts mit dem steuer-  schlechie Idee.

rechtlichen Gewinn der Vorjahre

ermoglichen und hierdurch die effektive Steuerlast un-
mittelbar reduzieren. Die Ausweitung konnte zudem
abhiangig von der jeweiligen Belastung eines Unter-
nehmens durch den Lockdown gezielt gesteuert wer-
den. Damit dies nicht erst zum Jahresabschluss geltend
gemacht werden kann, sollte eine Vorausschau auf das
laufende Jahr, dhnlich der Steuervorauszahlung, erfol-
gen und zur Jahresmitte eine Abrechnung ermogli-
chen. Der steuerliche Verlustriicktrag stellt eine sinn-
volle Mainahme zur kurzfristigen Entlastung dar.

— Dartber hinaus konnte fir die Zeit des Wiederhoch-

fahrens der Wirtschaft eine Ausweitung des steuerli-
chen Verlustvortrags unterstiitzend wirken. Letzterer
erlaubt es, einen steuerrechtlichen Verlust eines Jahres
in die nachfolgenden Jahre zu tberfihren und damit
die zukunftige Steuerlast zu reduzieren. Unternehmen
konnen dann wahlen, zu welchem Zeitpunkt sie von
der Maflnahme Gebrauch machen.

— Eine schnelle Mittelzuwendung liefe sich erreichen,

indem die Schadenersatzanspriiche der betroffenen
Unternehmen, Selbstindigen und Freiberufler, die
im Epidemiegesetz ohnehin vorhanden waren, in das
Pandemiegesetz tibernommen werden. Diese konnten
Schadenersatz fir die Kosten beantragen, die ihnen
durch den Lockdown entstanden sind. Anspriiche soll-
ten auf Kosten, aber nicht auf entgangene Gewinne an-
wendbar sein. Fixkostenerldsse aus anderen Program-
men sollten gegengerechnet werden.
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— Mezzaninkapital starken. Weil die Aufnahme von
klassischem Eigenkapital langfristig angelegt ist, beno-
tigt es eine kurzfristige Alternative wie Mezzaninka-
pital. Ahnlich dem Eigenkapital werden diese Instru-
mente im Falle einer Unternehmenspleite nachrangig
bedient. Das fiihrt zu einer hoheren Rendite als bei
Fremdkapital. Allerdings sind mit Mezzaninkapital
zumeist keine Stimm- oder Mitspracherechte verbun-
den, was es wiederum von Eigenkapital unterscheidet.
Essentiell ist, dass das Kapital als Eigenkapital bilan-
ziert wird und somit die Robustheit der Unternehmen
starkt. Eine Form von Mezzaninkapital ist das Parti-
zipationskapital. Durch diese Art des Kapitals kann
auch der Staat die notwendigen Eigenkapitalmittel zur
Verfugung stellen, ohne die erwihnten Nachteile der

Staatsbeteiligung zu riskieren. Zu-

Um die gesamte

satzlich konnen sich nicht nur der

Wirtschaftsstruktur  Staat, sondern auch private Biirger
n Osterreich am Unternehmen beteiligen und
widerstandsfihiger eine Rendite generieren. Einige
< machen, Banken‘konnter} so im Jahr 2008
. erfolgreich Kapital vom Staat auf-
mussen neue . .

N nehmen. Der Staat erhielt Gewinne,
Que{lenf ur aber die Beteiligung war zeitlich
Kapital erschlossen begrenzt und Mitspracherechte
werden. wurden keine gewahrt.

— Abschreibungsregeln lockern. Damit die fiir das
langfristige Wachstum wichtigen Investitionen nicht
zusitzlich auf die Liquiditat dricken, sollten grofzu-
gigere Abschreibungsregeln angedacht werden. Zum
einen kann dies durch eine Anhebung der Grenze fir
geringfugige Wirtschaftsgiiter erfolgen, was Anreize
fir kleinere Investitionen setzt. Geplant war, dass die
derzeitige Grenze von 400 Euro in diesem Jahr auf 800
Euro und im Jahr 2023 auf 1.000 Euro steigen sollte. Im
Zuge der gegenwartigen Situation sollte sie sofort auf
1.000 Euro angehoben und jahrlich valorisiert werden.

— Eine zweite Moglichkeit wire die Einfithrung de-
gressiver Abschreibungssitze. Das heifSt, dass ein Grofs-
teil der Investitionskosten bereits in den ersten Jahren
abgesetzt werden kann und diese in den Folgejahren
dann absinken. Dies hitte den Vorteil, dass Investitio-
nen zum jetzigen Zeitpunkt attraktiver gemacht wer-
den. Dieser Effekt kann zusitzlich verstirkt werden,
indem diese Moglichkeit zeitlich beschriankt wird.

— Um auch jenen Unternehmen geplante Investitio-
nen zu ermoglichen, deren Liquiditit dies gegenwar-
tig nur schwer zulasst, ware auch die Gewahrung eines
Investitionsabzugsbetrags anzudenken: Dieser mindert
den laufenden steuerlichen Gewinn, indem 40 Prozent
der voraussichtlichen Kosten von den in den nachsten
drei Jahren geplanten Investitionen abgesetzt werden
konnen. Der Unterschied zu einer klassischen Sonder-
abschreibung besteht darin, dass keine Ausgaben im
aktuellen Jahr erfolgen mussen.

— Neue Finanzierungsquellen erschliefen. Um die
gesamte Wirtschaftsstruktur in Osterreich widerstands-
fahiger zu machen, mussen neue Quellen fir Kapital
erschlossen werden. Den Kapitalmarkt zu stirken ist
langfristig die wichtigste Malnahme — da Unterneh-
men und Anleger gleichermaffen profitieren konnen.
Um die Aktienkultur und damit den Standort zu star-
ken, braucht es ein klares Bekenntnis der Regierung.
Und nachfolgende Taten. Zum Beispiel, indem die
Wertpapier-Behaltefrist von einem Jahr, nach deren
Ablauf die Kapitalertragssteuer entfillt, sofort wieder
eingefiihrt wird und auch rickwirkend gilt. So eine
Frist starkt den langfristig orientierten Anleger und
verhindert Gbertriebene Kurzfristspekulation.

— Gegenwirtig wird aus steuerlicher Hinsicht Fremd-
kapital dem Eigenkapital gegentber bevorzugt, da die
Fremdkapitalzinsen den Gewinn und damit die Steu-
erlast mindern." Die Regierung sollte daher nicht
nur die Zinsen auf Fremdkapital, sondern auch eine
marktiibliche Verzinsung des Eigenkapitals steuerlich
abzugsfihig zu machen. Eine solche Reform wiirde
Investitionen und Standortattraktivitit férdern und
starke Wachstumsimpulse auslosen. Dabei wiirde sie
vor allem junge innovative Wachstumsunternehmen
begiinstigen, die ein hoheres Risiko tragen und daher
mehr Eigenkapital brauchen.

1 Siehe dazu auch Egger und Keuschnigg (2015).

12 Beispiel einer Kombination dieser Konzepte mit der zweiten Séule sind die
401K-Plane in den USA. Andere Vorbilder konnten ,Individual Retirement
Accounts“ (IRA) darstellen, die individuell zu befiillen und zu verwalten sind.

3 Gompers & Lerner (1998).
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Abb. 4: In den USA spielt die Borse als Finanzierungsinstrument fiir Unternehmen eine viel wich-
tigere Rolle als in Europa, wo viel starker auf Bankenfinanzierung gesetzt wird. Eine vergleichs-
weise ausgepragte Borsenkultur herrscht in Europa in den nordischen Landern, hingegen ist der
Kapitalmarkt in Deutschland oder auch Osterreich eher unterentwickelt.

Die Bedeutung des Kapitalmarkts im Lindervergleich
— Marktkapitalisierung in Prozent des Bruttoinlandsprodukts*
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Quelle: Eigene Berechnungen, OECD, World Federation of Exchanges, Statista.
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— Die dritte Saule des Pensionssystems muss massiv
ausgebaut werden, ohne das offentliche Umlagesys-
tem zu schwichen. Jeder Mensch in Osterreich hat das
Recht, fir sich und seine Familie so gut wie moglich
vorzusorgen - langfristig und unter groftmoglicher
Rechtssicherheit. Dazu sind neben der Wiedereinfiih-
rung einer Behaltefrist vor allem Pensionskonzepte auf
Basis von Vorsteuer-Einzahlungen zu tberlegen, die
auch eine Kombination mit der zweiten Saule (also der
betrieblichen Altersvorsorge) ermoglichen. Konkret
braucht es Anlagegefifle, mit denen Biirger eigenstan-
dig und steuerbegiinstigt fir die Pension vorsorgen
konnen. Etwa, indem ein Teil des Gehalts vor Abzug
der Steuern eingezahlt werden kann. Oder indem die
Auszahlung der veranlagten Summe nach Antritt der
Pension steuerfrei moglich gemacht wird."

— Die Veranlagungsrichtlinien fiir institutionelle In-
vestoren aus Osterreich sollten sich an modernen, in-
ternationalen Standards orientieren. Dabei geht es um
Versicherungen, Pensions- und Vorsorgekassen. Da zu
erwarten ist, dass die Zinsen auf lingere Zeit niedrig
bleiben werden, missen diese in der Lage sein, mehr
Risiko zu nehmen — was einer hoéheren Aktienquote
entspricht. Studien aus den USA zeigen, dass schon
eine leichte Lockerung der Veranlagungsrichtlinien
fir Pensionskassen erhebliches Finanzkapital in den
Wagnissektor gelenkt hat.” Deshalb sollten auch Invest-
ments in Private Equity und Venture Capital Fonds er-
leichtert werden, um den vorborslichen Kapitalmarkt
zu starken. Ein mogliches Vorbild ist hier Danemark.

— Der Kapitalmarkt muss auch fir Unternehmen
(darunter KMUs und Start-ups) attraktiver gemacht
werden, der Gang an die Borse bringt Kapital fir Un-
ternehmen und neue Moglichkeiten fiir Anleger. Das
bedingt ein Stiick weit auch einen Sinneswandel bei
Unternehmern, die Teilhaber akzeptieren missen.

— Es braucht ein grof§ angelegtes Programm zur Star-
kung der ,Financial Literacy“ der Bevolkerung. Das
kann tber Bildungseinrichtungen, private Initiativen,
Medien oder tber das Internet funktionieren. Dabei
braucht es klare Zielsetzungen: Stirkung des Standor-
tes und Schaffung von Arbeitspliatzen durch besseres
Verstandnis von Kapital und Kapitalmarkt. ,,Financial
Literacy“ist keineswegs eine rein staatliche Bringschuld.
Alle Teilnehmer des Marktes sind dazu aufgerufen, das
Bewusstsein der Bevolkerung fir das Thema Geld zu
scharfen. Finanzbildung ist auch eine Voraussetzung
fir ein eigenstindiges und selbstbestimmtes Leben.

— Voller Einsatz auf europiischer Ebene fiir die Schaf
fung eines EU-Kapitalmarktes zur Starkung der europé-
ischen Wirtschaft und der europaischen Unternehmen,
die Arbeitsplatze schaffen. Konkret geht es hier um die
EU-weite Harmonisierung von Regularien, Besteuerung
und Aufsicht. Hier gibt es bisher 27 ,Schrebergirten’,
die von den Nationalstaaten gehegt und gepflegt wer-
den. Aktuell wird deshalb viel Geld der Europaer in den
USA angelegt, weil innerhalb der EU dhnliche Probleme
bei der Aktienkultur herrschen wie in Osterreich - so-
wohl auf Seiten der Unternehmer als auch bei den Spa-
rern, Anlegern und Investoren. Es muss gelingen, einen
Teil dieses Kapitals in Zukunft nach Europa umzuleiten,
aber dafiir braucht es einen attraktiven Standort. Der
deutsche Vorschlag zur Finanztransaktionssteuer wire
hingegen ein grofSer Schritt in die falsche Richtung und
ist daher abzulehnen.
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Fazit: Es braucht mehr Mut bei Staat,
Unternehmen, Investoren und Anlegern

Die Bedeutung des Kapitalmarktes nimmt zu. Der Ka-
pitalismus entwickelt sich global in hoher Geschwin-
digkeit weiter. Wenn die Osterreicher an dieser Ent-
wicklung nicht teilnehmen, werden sie zurtickfallen.
Als Land, als Standort — aber auch als Familien und
Individuen. Wenn das Bewusstsein fiir die Bedeutung
von Eigenkapital und Kapitalmarke fiir die Unterneh-
men einerseits und die Bevolkerung andererseits nicht
verbessert wird, drohen gravierende Wohlstandsverlus-
te. Denn das ,smart money“ wird Wege finden, sich
vor den Auswirkungen der extremen Geldpolitik in
Sicherheit zu bringen. Der Kapitalmarkt (und da vor
allem Aktien) werden dabei eine grofle Rolle spielen.
Aber wenn es uns nicht gelingt, den Kapitalmarkt und
den Eigenkapitalismus in Osterreich und Europa zu
starken, wird das ,,smart money“ weiter in die USA ab-
wandern. Das gilt es zu verhindern.

Aber um aus den Osterreichern Kapitalisten zu ma-
chen, wird es Mut und eine Vision brauchen. Der Staat
kann in der Krise Akutmaffnahmen zur Stirkung der
Eigenkapitalquote ergreifen — und sollte das auch tun.
Staatsbeteiligungen sind aber aufgrund bekannter Pro-
bleme eher abzulehnen. Langfristig sollte der Staat alle
Hebel in Bewegung setzten, um die Kapitalmarkt- und
die Aktienkultur in Osterreich zu starken. Wir brau-
chen mehr Wege fiir Unternehmen, um an Eigenkapi-
tal zu kommen, mehr Unternehmen, die den Kapital-
markt anzapfen, mehr Investoren, die im vorborslichen
Bereich Risikokapital zur Verfiigung stellen und mehr
Anleger, die sich direkt an heimischen und europii-
schen Unternehmen beteiligen.
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