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VORWORT

Der Beirat für Wirtschafts- und Sozialfragen unterbreitet der
öffentlichkeit hiermit die erste Teilstudie der Arbeitsgruppe »Kapital-
markt". Die darin enthaltenen Empfehlungen bilden nach Auffassung
der Arbeitsgruppe und des Beirates ein Bündel von sachlich und
logisch zusammengehörigen Maßnahmen, deren Realisierung der
Schaffung eines funktionsfähigen Kapitalmarktes in österreich för-
derlich wäre.

Den beiden Vorsitzenden, Dr. Stefan Wirlandner, Generaldirektor-
Stellvertreter der Oesterreichischen Nationalbank, und Dr. Helmut
Haschek, Abteilungsdirektor in der österreichischen Kontrollbank
AG., sowie den übrigen im Anhang genannten Experten der Arbeits-
gruppe gebührt der Dank des Beirates.

Für die in seinen Studien und Empfehlungen zum Ausdruck ge-
brachten Auffassungen trägt nur der Beirat die Verantwortung. Die
Veröffentlichung dieser Studie wurde von der Paritätischen Preis- und
Lohnkommission in ihrer Sitzung am 1. Juli 1964 freigegeben.

Josef Staribacher
Vorsitzender





Vorschliige zur Kapitalmarktpolitik
1. Tell

I.

Für die weitere Entwicklung der österreichischen Volkswirtschaft
ist die Aufrechterhaltung einer hohen Investitionsrate von entschei-
dender Bedeutung. Dazu kommt, daß die öffnung zu größeren Märk-
ten und die damit verbundene Verschärfung des Wettbewerbes große
Rationalisierungs- und Umstellungsinvestitionen erfordert. Um die
Investitionstätigkeit zu erhalten und zu fördern, muß für eine aus-
reichende Bereitstellung von geeigneten langfristigen Finanzierungs-
mitteln durch Maßnahmen zur Verstärkung der Kapitalbildung in
allen Bereichen der Wirtschaft gesorgt werden.

Die Bereitstellung von langfristigen Finanzierungsmitteln erfolgte
in der Vergangenheit im Bereich der unternehmerischen Wirtschaft
vorwiegend im Weg der Selbstfinanzierung. Der Rentenmarkt war im
wesentlichen der öffentlichen Hand vorbehalten. Der langfristige
institutionelle Kredit wurde gleichfalls überwiegend zur Finanzierung
öffentlicher Vorhaben sowie zur Finanzierung des Wohnungsbaus
herangezogen.

Die Zunahme des Volkseinkommens führt zu steigenden Massen-
einkommen. Bei steigenden Einkommen wächst das Volumen der
Ersparnisse, wie dies die jüngste Vergangenheit deutlich zeigt. Es
werden jedoch kurzfristige, mit möglichst geringen Risken belastete
Sparformen bevorzugt. Nichtkonsumierte Einkommen führen bei den
Erzeugern von Gütern zunächst zu einem Umsatz-, Gewinn- und
Liquiditätsausfall, der eine Finanzierungslücke zur Folge hat. Soweit
der Finanzierungsbedarf nicht durch unternehmerische Kapitalbil-
dung gedeckt werden kann, wird die Schließung der Finanzierungs-
lücke durch die übertragung von Kaufkraft mit Hilfe geeigneter
Transformationsmechanismen notwendig, die sowohl die Fristen- als
auch die Riskentransformation ermöglichen.

Der Kapitalmarkt im weiteren Sinn stellt in Ergänzung Zur direk-
ten unternehmerischen Kapitalbildung den geeigneten Transforma-
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tionsmechanismus dar. Er besteht aus zwei Teilbereichen: dem Kapi-
talmarkt im engeren Sinn (Aktien- und Rentenmarkt) und dem insti-
tutionellen Kreditmarkt.

Aus den gegebenen Spargewohnheiten folgt, daß auf kurze Sicht
der Hauptansatzpunkt zum Ausbau des gesamten Kapitalmarktes
beim institutionellen Kreditmarkt liegt, dessen Finanzierungsquellen
im wesentlichen Spareinlagen und Lebensversicherungsprämienleistun-
gen darstellen. Von hier aus ist die Brücke zum Sparer und zum
Effektenmarkt zu schlagen.

Als Ziel der Kapitalmarktpolitik ergibt sich:
a) den Umfang des Wertpapiermarktes auf Angebots- und Nach-

frageseite zu vergrößern;
b) allen Bereichen der Wirtschaft zu ermöglichen, den Kapital-

markt in Anspruch zu nehmen.

H.

Die Arbeitsgruppe hat es für richtig gehalten, angesichts der Fülle
der kapitalmarktpolitischen Probleme zunächst eine Gruppe von
Maßnahmen zu empfehlen, die die Voraussetzungen schaffen sollen,
daß die Ersparnisse jener Bevölkerungsgruppen, die nicht selbst er-
tragbringende Investitionen vorzunehmen in der Lage sind, besser als
bisher der Investitionsfinanzierung zugänglich gemacht werden. Dies
ist um so mehr erforderlich, wenn an weitergehende allgemeine Spar-
förderungsmaßnahmen gedacht ist.

Zur Verbreiterung der Nachfrage nach Wertpapieren wird daher
empfohlen, möglichst umgehend durch entsprechende aufsichts-
behördliche Genehmigungen den institutionellen Investoren, insbe-
sondere der Versicherungswirtschaft und den Sparkassen, neben An-
leihen der öffentlichen Hand und Pfandbriefen mit gleicher Verwen-
dungsmöglichkeit den Erwerb von zum Zweck der Investitionsfinan-
zierung begebenen, an der Wertpapierbörse zum Handel zugelassenen
festverzinslichen Inhaberschuldverschreibungen sowie in einem be-
stimmten Prozentsatz hiezu von Wandelschuldverschreibungen und
Investmentzertifikaten zu gestatten. Diese Genehmigung sollte Ver-
anlagungsgrenzen festsetzen. Sie werden für Sparkassen mit 10% der
Einlagen, für Versicherungsgesellschaften mit 30% der zur Ver-
anlagung verfügbaren Prämieneinnahmen empfohlen.

Darüber hinaus sollte eine gesetzliche Regelung der diesbezüg-
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lichen Veranlagungsvorschriften durch die zuständigen Bundesmini-
sterien in Angriff genommen werden.

Um dem Angebot von Wertpapieren eine breitere und differen-
ziertere Basis zu geben, wird empfohlen, zunehmend dazu überzu-
gehen, Investitionskredite, vor allem solche, die auf Syndikatbasis
oder durch Sonderinstitute bereitgestellt werden, laufend zu titrieren,
d. h. den Buchkredit in einen Wertpapierkredit zu verwandeln. So-
weit es sich um kleinere und mittlere nicht emissionsfähige Unter-
nehmen handelt, wäre die Mobilisierung von Investitionskrediten
durch Ausgabe fundierter Bankschuldverschreibungen zu empfehlen.
Durch diese Vorgangsweise könnten die Kapitalsammelstellen in grö-
ßerem Umfang als bisher durch Erwerb von Wertpapieren an der
Investitionsfinanzierung teilnehmen; weiters könnten dadurch bei
steigender allgemeiner Nachfrage nach Wertpapierveranlagungen
durch eine Änderung der Spargewohnheiten institutionelle Kredite
über den Effektenmarkt mobilisiert werden.

Um den titrierten Kredit gegenüber dem offenen Buchkredit zu
verbilligen und damit attraktiver zu gestalten, wird empfohlen, die
Wertpapiers teuer für inländische Wertpapiere zur Gänze abzuschaf-
fen1). Zur Vereinfachung und Verbilligung der Verwaltung von
Wertpapieren sowie der Einsparung von Druckkosten wäre die Er-
richtung einer österreichischen Wertpapiersammelbank dringend
notwendig.

Diese Empfehlungen haben den Zweck, das Volumen der für
Veranlagung bereitstehenden Wertpapiere aufzufächern und zu er-
weitern sowie der Investitionsfinanzierung auf langfristiger Basis
neue Mittel zuzuführen.

Im Rahmen dieser Maßnahmen wäre weiters auch die übertra-
gung von Wertpapieren zu erleichtern. Es wird empfohlen, die
Börsenumsatzsteuer hinsichtlich der inländischen Steuerschuldner zu
entdiskriminieren und möglichst zu senken.

Im Zuge der Entdiskriminierung wird angesichts der Bedeutung
der Lebensversicherungswirtschaft für den Ausbau des Kapitalmarktes
empfohlen, die Versicherungssteuer2) für Lebensversicherungsverträge

1) Es handelt sich hiehei um eine Bagatellsteuet die zwischen den Jahren
19.54 bis 1963 insgesamt 52 Mill. S Einnahmen erbracht hat. In den Jllhren 1962
und 1963 betrugen die Einmlhmcn rund 12 Mil!. S.

I) Auch hier ist der Einnahmenausfall des Bundes geringfügig; die Einnahmen
im Jahr beziffern sich auf 14 Mill. S. Andererseits ist zu bedenken, daß - allen-
falls im Zu~e einer Verbesserung der Konditionen für die Versicherungsnehmer -
eine Ausweitung des Geschäftsvolumens el"l"eicht werden kann.
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abzuschaffen, die mit Versicherungsanstalten geschlossen werden,
welche in österreich ihren Sitz haben. Die Versicherungssteuer für
Verträge mit ausländischen Versicherungsanstalten soll vorerst um
die Hälfte gesenkt werden.

III.

Im Rahmen der Untersuchung der Arbeitsgruppe über Fragen der
Investitionsförderung und Kapitalmarktpolitik behandeln die obge-
nannten Empfehlungen zunächst nur einen Teilbereich der Kapital-
marktpolitik. Sie ordnen sich jedoch in das einleitend beschriebene
Konzept als sofort durchflihrbare Nahziele sinnvoll ein.

Die Arbeitsgruppe beschäftigt sich gegenwärtig mit einer Reihe
von Problemen, deren entsprechende Lösung angesichts ihres nahen
Zusammenhanges mit anderen Teilbereichen der Wirtschaftspolitik
noch sorgfältigen Studiums bedarf. Es handelt sich hiebei insbeson-
dere um folgende Problemkreise: Harmonisierung der Sparfornlen
und Sparförderungspolitik, Fragen der Kapitalbildung und Investi-
tionsförderung, Verbesserung des Rentenmarktes, Finanzierung der
nicht emissionsfähigen Unternehmen (z. B. nicht entnommener Ge-
winn, Kreditbürgschaften, Leasing) und stärkere Heranziehung der
Aktie als Finanzierungsinstrument. Gleichzeitig wird auch versucht,
in einem möglichst weiten Umfang die erforderlichen Daten zu
sammeln und zu publizieren.
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