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VORWORT

Der Beirat fiir Wirtschafts- und Sozialfragen unterbreitet der
Offentlichkeit hiermit die erste Teilstudie der Arbeitsgruppe ,Kapital-
markt“. Die darin enthaltenen Empfehlungen bilden nach Auffassung
der Arbeitsgruppe und des Beirates ein Biindel von sachlich und
logisch zusammengehorigen Mafinahmen, deren Realisierung der
Schaffung eines funktionsfihigen Kapitalmarktes in Usterreich for-
derlich wire.

Den beiden Vorsitzenden, Dr. Stefan Wirlandner, Generaldirektor-
Stellvertreter der QOesterreichischen Nationalbank, und Dr. Helmut
Haschek, Abteilungsdirektor in der Usterreichischen Kontrollbank
AG,, sowie den iibrigen im Anhang genannten Experten der Arbeits-
gruppe gebithrt der Dank des Beirates.

Fiir die in seinen Studien und Empfehlungen zum Ausdruck ge-
brachten Auffassungen trigt nur der Beirat die Verantwortung. Die
Veroffentlichung dieser Studie wurde von der Parititischen Preis- und
Lohnkommission in ihrer Sitzung am 1. Juli 1964 freigegeben.

Josef Staribacher
Vorsitzender







Vorschlige zur Kapitalmarktpolitik
1. Teil

I'

Fiir die weitere Entwicklung der dsterreichischen Volkswirtschaft
ist die Aufrechterhaltung einer hohen Investitionsrate von entschei-
dender Bedeutung. Dazu kommt, daff die Offnung zu grofleren Mirk-
ten und die damit verbundene Verschirfung des Wettbewerbes grofle
Rationalisierungs- und Umstellungsinvestitionen erfordert. Um die
Investitionstitigkeit zu erhalten und zu fordern, muf} fir einc aus-
reichende Bereitstellung von geeigneten langfristigen Finanzierungs-
mitteln durch Mafinahmen zur Verstirkung 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 &ffentlichen Hand vorbehalten. Der langfristuge
institutionelle Kredit wurde gleichfalls iberwiegend zur Finanzierung
offentlicher Vorhaben sowie zur Finanzierung des Wohnungsbaus
herangezogen.

Die Zunahme des Volkseinkommens fiihrt zu steigenden Massen-
cinkommen. Bei steigenden Einkommen wichst das Volumen der
Ersparnisse, wie dies die jlingste Vergangenheit deutlich zeigt. Es
werden jedoch kurzfristige, mit moglichst geringen Risken belastcte
Sparformen bevorzugt. Nichtkonsumierte Einkommen fithren bei den
Erzeugern von Giitern zunichst zu einem Umsatz-, Gewinn- und
Liquiditdtsausfall, der eine Finanzierungsliicke zur Folge hat. Soweit
der Finanzierungsbedarf nicht durch unternehmerische Kapitalbil-
dung gedeckt werden kann, wird dic Schliefung der Finanzierungs-
liicke durch die Ubertragung von Kaufkraft mit Hilfe geeigneter
Transformationsmechanismen notwendig, die sowohl die Fristen- als
auch die Riskentransformation ermdglichen.

Der Kapitalmarkt im weiteren Sinn stellt in Erginzung 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, dafl auf kurze Sicht
der Hauptansatzpunkt zum Ausbau des gesamten Kapitalmarktes
beim institutionellen Kreditmarkt liegt, dessen Finanzierungsquellen
im wesentlichen Spareinlagen und Lebensversicherungsprimienleistun-
gen darstellen. Von hier aus ist die Briicke zum Sparer und zum
Effektenmarkt zu schlagen.

Als Ziel der Kapitalmarktpolitik ergibt sich:

a) den Umfang des Wertpapiermarktes auf Angebots- und Nach-

frageseite zu vergroflern;

b) allen Bereichen der Wirtschaft zu ermoglichen, den Kapital-

markt in Anspruch zu nehmen.

II.

Die Arbeitsgruppe hat es fiir richtig gehalten, angesichts der Fiille
der kapitalmarktpolitischen Probleme zunichst eine Gruppe von
Mafinahmen zu empfehlen, die die Voraussetzungen schaffen sollen,
dafl die Ersparnisse jener Bevélkerungsgruppen, dic nicht selbst er-
tragbringende Investitionen vorzunehmen in der Lage sind, besser als
bisher der Investitionsfinanzierung zuginglich gemacht werden. Dies
ist um so mehr erforderlich, wenn an weitergehende allgemeine Spar-
forderungsmafnabmen gedacht ist.

Zur Verbreiterung der Nachfrage nach Wertpapieren wird daher
empfohlen, moglichst umgehend durch entsprechende aufsichts-
behordliche Genehmigungen den institutionellen Investoren, insbe-
sondere der Versicherungswirtschaft und den Sparkassen, neben An-
leihen der 6ffentlichen Hand und Pfandbriefen mit gleicher Verwen-
dungsméglichkeit den Erwerb von zum Zweck der Investitionsfinan-
zierung begebenen, an der Wertpapierborse zum Handel zugelassenen
festverzinslichen Inbaberschuldverschreibungen sowie in einem be-
stimmten Prozentsatz hiezu von Wandelschuldverschreibungen und
Investmentzertifikaten zu gestatten. Diese Genehmigung sollte Ver-
anlagungsgrenzen festsetzen. Sie werden fiir Sparkassen mit 10% der
Einlagen, fiir Versicherungsgesellschaften mit 30% der zur Ver-
anlagung verfiigbaren Primieneinnahmen empfohlen.

Dariiber hinaus sollte eine geserzliche Regelung der diesbeziig-




lichen Veranlagungsvorschriften durch die zustindigen Bundesmini-
sterien in Angriff genommen werden.

Um dem Angebot von Wertpapieren eine breitere und differen-
ziertere Basis zu geben, wird empfohlen, zunehmend dazu iiberzu-
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 emissionsfihige Unter-
nehmen handelt, wire die Mobilisierung von Investitionskrediten
durch Ausgabe fundierter Bankschuldverschreibungen zu empfehlen.
Durch diese Vorgangsweise kdnnten die Kapitalsammelstellen in grd-
Rerem Umfang als bisher durch Erwerb von Wertpapieren an der
Investitionsfinanzierung teilnehmen; weiters kénnten dadurch bei
steigender allgemeiner Nachfrage nach Wertpapierveranlagungen
durch eine Anderung der Spargewohnheiten institutionelle Kredite
iber den Effektenmarkt mobilisiert werden.

Um den titrierten Kredit gegeniiber dem offenen Buchkredit zu
verbilligen und damit attraktiver zu gestalten, wird empfohlen, die
Wertpapiersteuer fiir inlindische Wertpapiere zur Ginze abzuschaf-
fen!). Zur Vereinfachung und Verbilligung der Verwaltung von
Wertpapieren sowie der Einsparung von Druckkosten wire die Er-
richtung einer dsterreichischen Wertpapiersammelbank dringend
notwendig.

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

Im Rahmen dieser Mafinahmen wiire weiters auch die Ubertra-
gung von Wertpapieren zu erleichtern. Es wird empfohlen, die
Bérsenumsatzstewer hinsichtlich der inlindischen Steuerschuldner zu
entdiskriminieren und moglichst zu senken.

Im Zuge der Entdiskriminierung wird angesichts der Bedeutung
der Lebensversicherungswirtschaft fiir den Ausbau des Kapitalmarktes
empfohlen, die Versicherungssteuer®) fiir Lebensversicherungsvertrige

1) Es handelt sich hiebei um eine Bagatellsteuer, die zwischen den Jahren
1954 bis 1963 insgesamt 52 Mill. S Einnahmen erbracht hat. In den Jahren 1962
und 1963 betrugen die Einnahmen rund 12 Mill. §,

%) Auch hier ist der Einnahmenausfall des Bundes geringfligig: die Einnahmen
im Jahr beziffern sich auf 14 Mill. S. Andererseits ist zu bedenken, dafl — allen-
falls im Zuge einer Verbesserung der Konditionen fiir die Versicherungsnehmer —
eine Ausweitung des Geschiiftsvolumens erreicht werden kann.




abzuschaffen, die mit Versicherungsanstalten geschlossen werden,
welche in Usterreich ihren Sitz haben. Die Versicherungssteuer fiir
Vertrige mit auslindischen Versicherungsanstalten soll vorerst um
die Hilfte gesenkt werden.

111,

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

Die Arbeitsgruppe beschiftigt sich gegenwirtig mit einer Rethe
von Problemen, deren entsprechende Losung angesichts ihres nahen
Zusammenhanges mit anderen Teilbereichen der Wirtschaftspolitik
noch sorgfiltigen Studiums bedarf. Es handelt sich hiebei insbeson-
dere um folgende Problemkreise: Harmonisierung der Sparformen
und Sparférderungspolitik, Fragen der Kapitalbildung und Investi-
tionsférderung, Verbesserung des Rentenmarktes, Finanzierung der
nicht emissionsfihigen Unternehmen (z. B. nicht entnommener Ge-
winn, Kreditbiirgschaften, Leasing) und stirkere Heranziehung der
Aktie als Finanzierungsinstrument. Gleichzeitig wird auch versucht,
in einem moglichst weiten Umfang die erforderlichen Daten zu
sammeln und zu publizieren.
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