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Kapitalmarktteilnehmer fordern die rasche Umsetzung einer Zehn-Punkte-Reformagenda

THEMA DER WoCHE

Weniger Waschmaschinen, dafiir mehr Anlegerkultur

Die Diskussion der Frage ,Spielt der Finanzplatz Osterreich (k)eine Rolle in der
Politik?“ beschert Deja-vu-Erlebnisse: Viele sinnvolle Vorschldge gegen Defizite,
die seit langem bestehen.

,»und taglich grift das Mur-
meltier.” Dieses Gefuihl hat
man auch, wenn man die
oOsterreichische Kapitalmarkt-
politik lange verfolgt. Nun lud
der Think tank ,,Weis[s]e Wirt-
schaft in einer Kooperations-
veranstaltung mit dem Wirt-
schaftspolitischen Zentrum
Wien & St. Gallen zur Podiums-
diskussion ,,Finanzplatz Oster-
reich - (k)eine Rolle in der Poli-
tik?*. Peter Brandner, Spre-
cher der Weis[s]en Wirtschaft,
verkniipfte den Titel der Veran-
staltung mit dem neuen Ar-
beitsprogramm der Bundesre-
gierung: Die Regierung sollte
sich Gedanken machen, wie in-
stitutionelle Anleger fir In-
vestments in Kapitalmarktpro-
dukte gewonnen werden kdn-
nen. Den Einsatz privaten Ri-
sikokapitals priméar durch Ga-
rantien verbessern zu wollen,
wie im neuen Arbeitspro-
gramm formuliert, sieht Brand-
ner kritisch: Dies verstérke
,,die dsterreichische Unkultur,
Eigenkapital als Fremdkapital
plus staatlicher Garantie miss-
zuverstehen®.

Drei StoBirichtungen
Ein ,,Konzept fiir den Finanz-
platz Osterreich®, stellte Chri-
stian Keuschnigg, Professor
fur Nationalokonomie an der
Universitat St. Gallen und
Direktor des WPZ, in seiner
Keynote vor: Robustes Wirt-

schaftswachstum erfordere
mebhr risikotragendes Eigenka-
pital. Je innovativer die Inve-
stitionen, desto grofRer seien
die Risiken, und desto mehr
Risikokapital brauche die Wirt-
schaft. Das wiederum erforde-
re einen ausgewogenen Fi-
nanzplatz, der laut Keuschnigg
auf ,,zwei starken Sdulen“
ruhe: einem leistungsfahigen
Bankensektor und einem liqui-
den Kapitalmarkt. Daher um-
fasst das Finanzplatzkonzept
fur Osterreich, das der For-
scher préasentierte, gleich zehn
(1) notwendige Reformen, die
gleichzeitig drei StoRrichtun-
gen verfolgen: Erstens, den
Nachvollzug der internationa-
len Kapitalregulierung und der
Bankenunion, um eine
»oelbstversicherung® des
Bankensektors und mehr
Marktdisziplin zu ermdglichen
und den Bankensektor krisen-
robuster zu machen. Zweitens,
Beseitigung der steuerlichen
(Fehl-)Anreize zu Verschul-
dung und Entdiskriminierung
des Risikokapitals, sprich die
Madglichkeit des Steuerabzugs
flir Eigenkapitalzinsen und die
Verbesserung von Verlustaus-
gleich bzw. Verlustvortrag von
Investments. Der Abbau der
derzeitigen diesbeziiglichen
»Steuerverzerrungen* wiirde
mehr Risikokapital bringen.
Und drittens pladiert Keusch-
nigg fur ,institutionelle Refor-

men*, um mehr Finanzierung
liber die Kapitalmarkte zu er-
moglichen. Dazu zdhle der
Ausbau der kapitalgedeckten
Pensionssaule: das ,,Drei-Sau-
len-Modell* sei international
Best Practice. Das ,,Prinzip der
Diversifizierung“ solle auch
auf die Alterssicherung ange-
wendet werden. Zu institutio-
nellen Reformen gehdren aber
auch ein ,,Review des Investo-
renschutzes* und die Verbes-
serung der Bedingungen fir
privates Wagniskapital. Und
schlieBlich brauche es hierzu-
lande ,,mehr Finanzwissen“.

Grundlegende Unterschiede
Das bestatigte der internatio-
nal erfolgreiche Unterneh-
mensinvestor und Geschéfts-
fuhrer von ACS Vienna Corpo-
rate Finance Manfred Mosch-
ner in der Podiumsdiskussion:
,ES liegt nicht an fehlendem
Geld, es liegt am Umfeld.“ Das
mangelnde Finanzwissen sei
eine Schwéche in unserem
Land. Dazu kommen die steu-
erliche Belastung der Risiko-
und Leitungstrager und die
mangelnde Bereitschaft von
Unternehmen, einen Investor
auch mitwirken zu lassen. Es
gebe einen ,,grundlegenden
mentalen Unterschied* im Un-
ternehmerdenken zwischen
den USA und hierzulande:
,» Teamspirit” dort versus ,,Ein-
zelkdmpfertum* hier.
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Das Thema ,, Finanzplatz Osterreich - (k)eine Rolle in der Politik?* diskutierten in der OeKB
(v.li.) Manfred Moschner, Sektionschef Ulrich Schuh, Journalist Franz C. Bauer (Moderati-
on), Thomas Schaufler von der Erste Bank sowie Ludwig Nieflen von der Wiener Borse.

Milliardenpotenzial
Der Bankenvertreter in der
Diskussionsrunde, Thomas
Schaufler, Vorstand der Erste
Bank der oesterreichischen
Sparkassen, illustrierte das
Potenzial, das im Privatinvesto-
rentum der heimischen Bevél-
kerung stecken wirde, mit ei-
nem Beispiel: Das Vermdgen,
das auf den Sparkonten der
Osterreicher liegt, habe ein
Volumen von 230 Mrd€. Umge-
rechnet besitze jeder Burger
statistisch gesehen 37 Wasch-
maschinen. Wirde sich jeder-
mann statistisch mit ,nur*
umgerechnet zehn Waschma-
schinen zufrieden geben, so
wirden 190 Mrd€ frei und fur
Beteiligungsinvestments ein-
setzbar werden. Das brauche

aber mehr Investition in (Aus-)
Bildung.

Auch der Vorstand der Wie-
ner Borse, Ludwig Nieflen,
sieht die ,,Anlegerkultur® in
Osterreich verbesserungswiir-
dig und mit Potenzial. Die Ab-
schaffung der Spekulations-
frist und die Erhéhung der
Wertpapier-KESt seien dafr
aber kontraproduktiv gewe-
sen. ,,Im gesamten Okosystem
unseres Kapitalmarktes fehlt
einiges”, vor allem ,,Financial
Literacy“. Denn Kapitalanla-
gen seien, im Gegensatz zu
anderen L&ndern, in der dster-
reichischen Bevdlkerung
noch immer negativ behaftet.
Man misse ,,klarer machen,
was der Mehrwert des Kapi-
talmarkts und der Borse ist“.

Bausteine
Finanzmarkte seien ,,Spiegel-
bild der Realwirtschaft“, so
Ulrich Schuh, Sektionsleiter
Wirtschaftspolitik, Innovation
und Technologie im Bundes-
ministerium fir Wissenschaft,
Forschung und Wirtschaft.
Bei uns gebe es eben eine hi-
storisch gewachsene Kultur
des geringen Risikos. Es brau-
che daher ,,Spieler, sprich In-
vestoren, die bereit sind, Risi-
ko einzugehen.” Die institutio-
nellen Rahmenbedingungen
hieflr seien ein notwendiger
»Baustein“ aber eben nur einer.
Was die Innnovationsforde-
rung betrifft, so hatten die Ri-
sikokapital-Programme der
Regierung schon Erfolge ge-
bracht. Manfred Kainz
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