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MaBnahmenvorschlage zur Aktivierung des 6sterr. Kapitalmarkts

Allgemein

Der osterreichische Kapitalmarkt ist seit jeher unterentwickelt. Zudem wurden bisher auch
nicht die im Regierungsprogramm vorgesehenen Positiv-Mainahmen (SICAV, KESt-Behaltefrist,
Reform der privaten und betrieblichen Altersvorsorge) umgesetzt. Von Seiten der Finanzwirt-
schaft haben wir in den letzten Jahren mehrfach MaBnahmenvorschlage im Sinne der Aktivie-
rung eines wettbewerbsfahigen Kapitalmarkts bereitgestellt, in Sachen Kapitalmarkt wurden
jedoch bisher keine dieser Vorschlage umgesetzt.’

Wir erachten einen erfolgreichen Dialog und entsprechende Umsetzung eines MaBnahmenpa-
kets fir den osterreichischen Kapitalmarkt gerade im aktuell fordernden Umfeld als beson-
ders wichtig.

Auf dieser Basis wird die Bundesregierung ersucht, in einen Dialog mit der Finanzwirtschaft
einzutreten, um unter anderem der Vermogensvernichtung bei Erspartem Einhalt zu gebie-
ten und osterreichischen Betrieben Zugang zu (guinstigerem) Eigenkapital zu ermaglichen.
Aktivierung des osterreichischen Kapitalmarkts und Eigenkapitalstarkung liegen im Inte-
resse des gesamten Standorts. Wir sind davon uberzeugt, dass gerade die Herausforderung
der Klimatransformation nur so erfolgreich gemeistert werden kann.

Dazu gehoren flexible Strukturen des auBer-/vorborslichen Kapitalmarkts, die den Zugang
zu alternativen Kapitalquellen flir die osterreichische Wirtschaft unterstutzen, die Attrakti-
vitat Osterreichs als Fondsstandort erhohen und die weitere Abwanderung in derzeit fiih-
rende Jurisdiktionen (z.B. Luxemburg) reduzieren.

Die Mobilisierung von institutionellem Anlegerkapital ist wesentliches Element fur den
nachhaltigen Aufbau eines auBerborslichen Kapitalmarktes, wodurch wiederum KMU maB-
geblich in ihrem (nachhaltigen) Wachstum gefordert werden.

Alternative Veranlagungslosungen ermoglichen privaten Anlegern, sich am Erfolg des Riick-
grats der osterreichischen Wirtschaft, den KMU, zu beteiligen, das aber bei einem ausgewo-
genen Risikoprofil durch diversifizierte Portfolien.

Kapitalmarkt-fordernde MaBnahmen, auf die wir im Folgenden naher eingehen dlrfen,
konnten zum Beispiel sein:

e Beseitigung der steuerlichen Diskriminierung von Eigenkapital gegeniuiber Fremdkapi-
tal (fiktive Eigenkapitalzinsen)

e Einflhrung einer SICAF/V-Struktur
e KESt-Behaltefrist

e Starkung der privaten und betrieblichen Pensionsvorsorge und Reform der pramien-
begunstigten Zukunftsvorsorge

! Verwiesen wird beispielsweise auf die im Herbst 2020 lancierte umfangreiche ,,Road to Recovery“ mit zahlrei-
chen konkreten MaBnahmenvorschlagen:

o

Road to Recovery
FINAL Kurzversion-1.
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Konkrete MaBnahmenvorschlage

1. Steuerliche Gleichsetzung von Eigen- und Fremdkapital:

Eigenkapitalkosten liegen deutlich Uber Fremdkapitalkosten, Unternehmen bevorzugen
daher Fremdkapital zur Finanzierung. Eine Einflihrung von fiktiven Eigenkapitalzinsen
konnte diesen Unterschied deutlich verringern.

2. Wiedereinfiihrung der Behaltefrist

— Das Regierungsprogramm sieht die Erarbeitung einer Behaltefrist verbunden mit einer
Kapitalertragsteuerbefreiung fiir Kursgewinne bei Wertpapieren und Fondsprodukten
vor. Fur heimische Privatanleger muss steuerlich zwischen kurzfristiger Spekulation und
langfristiger Investition in Unternehmensanteile unterschieden werden. Der Wegfall der
KESt hatte zudem einen aktivierenden Effekt in Bezug auf Wertpapierinvestitionen.

— Weiters konnten mit einer Behaltefrist auch Lenkungseffekte verbunden werden (z.B.
durch Berucksichtigung von ESG-Kriterien wie etwa okologische und ethische Veranlagun-
gen).

— Damit verbunden bleibt die Forderung aller Stakeholder nach einer KESt-Senkung. Die An-

hebung der KESt auf Dividenden- und Kuponzahlungen sowie Kursgewinne auf 27,5 % war
ein falsches Signal.

3. Starkung der Eigenkapitalbasis osterreichischer Unternehmen und Erhohung von vor-
borslichen Beteiligungen

— Fur Wirtschaftskrisen wie fiir Wachstumsphasen hangt die Wettbewerbsfahigkeit sowohl
von Unternehmen im Einzelnen (vor allem auch KMUs) als auch fiir eine Volkswirtschaft
im Ganzen von der Verfuigbarkeit von (und Zugang zu) im Risiko stehenden Eigenkapital
ab.

— Der Kapitalmarkt (vor-/auBerborslich und Aktienborse) wird - neben den Forderungen,
dem Kreditwesen und der staatlichen Beteiligung - als Motor einer gesunden Wirtschaft
weitgehend unterschatzt bzw. sein Stellenwert nicht entsprechend eingeordnet.

— Osterreich braucht zur Belebung seiner Konjunktur und zur Recovery der Wirtschaft ein
strategisches Konzept zur Starkung von Eigenkapital und eigenkapitalahnlichen Finanzie-
rungsoptionen aus privater Hand und zum Ausbau eines vorborslichen Kapitalmarktes.
Dieses Konzept soll Hand-in-Hand mit der Zielsetzung der Regierung von mehr Investitio-
nen in Okologisierung und Regionalisierung gehen.

— Daher sollten in Osterreich attraktive steuerliche Rahmenbedingungen fiir depotfahige
Private Equity-Beteiligungen geschaffen werden. Die Depotfahigkeit solcher Strukturen,
wie z.B. eine osterreichische SICAV, soll Zugang fur einen breiteren Investorenkreis
schaffen. Dazu ware eine Umsetzung des bereits ausgearbeiteten Wagniskapitalgesetzes
(SICAV/F) notwendig.

— Die groBen Institutionellen Investoren (Versicherungen, Banken, Pensionskassen, Stiftun-
gen) miissen incentiviert werden, verstarkt in Alternative Investments und damit auch in
die Assetklasse Venture Capital / Private Equity zu investieren.

— Folgende MaBnahmen wiirden Wirtschaftstreibende, v.a. KMU-Unternehmer, zur Auf-
nahme von Wachstums-Eigenkapital motivieren:
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o Schaffung eines einfachen Eigenkapitalinstruments (z.B. ,,Wachstums-Genussrecht®),
das mit Bestatigung der Hausbank aus einem mit Bankmitteln gespeisten Fonds gezo-
gen werden kann

o Standardmabige Konvertierungsmoglichkeit in gesellschaftsrechtliches Eigenkapital

o Einbettung dieses Instruments in ein sog dauerhaftes national legislated program
(NLP)

o Einbettung in die ,,Zukunftsvorsorge NEU“ (s. unten)

— Begiinstigung von Eigenkapitalinvestments Im Rahmen der laufenden Umsetzung von
Basel IV und Solvency Il auf europaischer Ebene mussen langfristig gehaltene Beteiligun-
gen von Banken und Versicherungen weiterhin besonders unterstlitzt werden.

— Insbesondere in Zeiten eines durch einander befeuernde Krisen bedingten Wirtschaftsab-
schwungs sowie der Unterbrechung von Lieferketten muss die EU alle Anstrengungen un-
ternehmen, um durch die Unterstutzung von Produktion und Innovation die globale Wett-
bewerbsfahigkeit der EU zu verbessern.

— Neue Unternehmen in Europa werden sich nur dann niederlassen, wenn institutionelle In-
vestoren auch Anreize haben, in europaische Unternehmen zu investieren. Es geht hier
dariber hinaus um die Schaffung und den Erhalt von Arbeitsplatzen in Europa, um den
Wohlstand auf dem Kontinent jetzt und auch in Zukunft zu sichern.

4. Forderung Pensionsmodelle / Altersvorsorge

Hier sieht das aktuelle Regierungsprogramm vor, erganzend zur staatlichen Pensionsvorsorge
auch entsprechend attraktivere Rahmenbedingungen flr die betriebliche und private Pensi-
onsvorsorge zu schaffen. Dieses Bekenntnis zu einem ganzheitlichen Pensionssystem ist ein
wesentlicher Schritt fiir die Absicherung des Lebensstandards der Osterreicherinnen im Al-
ter.

a) Starkung der privaten Altersvorsorge

Durch die Kombination von umlagefinanzierten und kapitalgedeckten Pensionsvorsorge-
systemen wird die finanzielle Versorgung im Alter unter risikodiversifizierenden Gesichts-
punkten gegeniiber monistisch finanzierten Systemen verbessert. Die dadurch entstehenden
positiven Effekte flir den Kapitalmarkt und die Borse sind daher nur als indirekte positive
Wirkung dieser primar fiskal- und sozialpolitisch wirkenden MaBnahmen zu bewerten.

Da Osterreich auch in diesem Bereich im internationalen Vergleich eine unterdurchschnitt-
lich entwickelte Position einnimmt, sollten im Bereich der privaten und betrieblichen Alters-
vorsorge weitere Verbesserungen vorgenommen werden:

— Senkung der Versicherungssteuer in der Lebensversicherung von 4 auf 2 %

Die Senkung der Versicherungssteuer in der Lebensversicherung ist notwendig, da
Versicherungsnehmer durch die Versicherungssteuer in der Hohe von 4 Prozent un-
verhaltnismafig stark belastet werden.

— Steuerfreiheit fiir Lebensversicherungen mit nachhaltiger Veranlagung

In Hinblick auf einen generellen Lenkungseffekt in Richtung einer nachhaltigen Ver-
anlagung sollten auch Lebensversicherungen mit okologischer und ethischer
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Ausrichtung - analog zur im Regierungsprogramm vorgeschlagenen KESt-Freiheit fur
nachhaltige Wertpapier- und Fondsprodukte - steuerfrei sein.

— Reform der Pramienbegiinstigten Zukunftsvorsorge

Die Pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge (PZV) ist in Osterreich das einzige, staat-
lich geforderte, private Altersvorsorgeprodukt. Um auch in Zukunft den Bedarf nach
einem geforderten Vorsorgeprodukt, in Erganzung zur staatlichen Pension, langfristig
und erfolgreich decken zu konnen, ist eine Reform der PZV erforderlich:

o Liberalisierung der Veranlagungsvorschriften: Es sollte eine Wahlmadglichkeit
uber das Ausmal der Garantie (z.B. 70 Prozent der Pramiensumme) bzw. Uber
die Hohe der Aktienquote geben. Darliber hinaus konnte ein gewisser Anteil
nachhaltig veranlagt werden.

o Umfassendes Fordermodell: Das Fordermodell fur die PZV sollte die Moglichkeit
der Absetzbarkeit der Beitrage und/oder eine Erhohung der staatlichen Pramie
vorsehen. Die bestehende Steuerfreiheit des Produkts sollte beibehalten werden.
Lebenslange Rentenleistungen und die Einhaltung einer Mindestbindefrist miissen
Voraussetzungen fir die Steuerfreiheit bzw. die steuerliche Forderung fur ein Al-
tersvorsorgeprodukt sein. Ein vorzeitiger Ausstieg sollte moglich sein, aber steu-
erlich sanktioniert werden (z.B. Nachversteuerung).

o Die PZV sollte auf freiwilliger Basis mit biometrischen Bausteinen, wie zum Bei-
spiel einer privaten Pflegeversicherung oder einer Berufsunfahigkeitsversiche-
rung, erweitert werden konnen. So kann u.a. ein Beitrag fur eine zukunftsorien-
tierte Losung der so wichtigen Pflegevorsorge geleistet werden.

b) Ausbau der betrieblichen Altersvorsorge

Das Ziel im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge (2. Saule) sollte eine Erhohung der An-
zahl der Arbeitnehmer mit Versicherungs- bzw. Pensionskassenlosungen sein (z.B. durch
Befreiung von Arbeitnehmer-Eigenbeitragen in die Pensionskasse von der Einkommensteuer,
durch ein Pramienmodell fir Geringverdiener oder durch die Valorisierung des Freibetrags
der Zukunftssicherung gemal § 3 (1) 15a EStG): Mit der Zukunftssicherung nach § 3 Abs. 1 Z
15 lit. a EStG gibt es in Osterreich ein einfaches Instrument der betrieblichen Vorsorge, das
es Unternehmen ermoglicht, mit bis zu 300 Euro pro Jahr und pro Mitarbeiter in eine Le-
bens-, Kranken- oder Unfallversicherung einzuzahlen. Die Hohe des Freibetrags ist seit 1975
unverandert. Wir schlagen daher eine Valorisierung des Freibetrags auf 1.200 Euro pro Jahr
vor. Die Betriebliche Kollektivversicherung (BKV) ist steuer- und arbeitsrechtlich dem Pensi-
onskassensystem gleichgestellt. Der im Regierungsprogramm vorgeschlagene General-Pensi-
onskassenvertrag sollte daher auch auf die BKV ausgedehnt werden. Dariber hinaus sollte
die BKV auch als Hybrid-Produkt angeboten werden konnen, indem die Veranlagung neben
einer klassischen Lebensversicherung auch im Rahmen einer fondsgebundenen Lebensversi-
cherung ermoglicht wird.

c) Vorsorgekassen

Das bestehende System der Betrieblichen Vorsorgekassen kann eine Erganzung der staatli-
chen Pension und Entlastung des Staatshaushaltes sein. Folgende Parameter sollten ange-
passt werden:

— Ausdehnung der gesetzlichen Mindestliegedauer bis zum Pensionsantritt
— Wegfall der Bruttokapitalgarantie
— Erhohung des Beitragsaufkommens
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— Modernisierung der regulatorischen Rahmenbedingungen (z.B. Digitalisierung der
Kontoinformation)

5. Investitionspotential von Versicherungen, Pensionskassen und Betrieblichen Vorsor-
gekassen nutzen

Neben osterreichischen Versicherungen mit ihrem Veranlagungspotenzial von weit tiber 100
Mrd Euro und Pensionskassen mit 27,3 Mrd Euro verwalten Betriebliche Vorsorgekassen 16,5
Mrd Euro. Diese institutionellen Investoren sind damit auch ein wichtiger (potentieller) In-
vestor am oOsterreichischen Kapitalmarkt - allerdings ist ihr Engagement in Bezug auf Eigen-
kapitalinvestments in Osterreich sowie den dsterreichischen Aktienmarkt leider relativ ge-
ring im Vergleich zu anderen EU-Mitgliedstaaten. GroBe institutionelle Investoren sind unab-
dingbar fur einen effizienten Kapitalmarkt. Sie stellen Eigenkapital langfristig zur Verfligung
und fordern durch ihre Nachfrage die Angebotsseite am Markt (IPOs etc). Um das Investiti-
onspotential auch nutzbar zu machen, sind entsprechende Rahmenbedingungen zu gestal-
ten:

— Vor-/auBerborsliche] Kapitalmarktstarkung und nachfrageseitige MaBnahmen (insbe-
sondere sollten KMU hinsichtlich externer Eigenkapital-Aufnahme sensibilisiert wer-
den)

— Anpassung der entsprechenden Veranlagungsrichtlinien fur Versicherungen (Erleich-
terung bei Solvency lI-Kapitalunterlegung) und Pensions- und Vorsorgekassen, um die
im internationalen Vergleich geringe Allokation im vorborslichen Kapitalmarkt zu er-
hohen.

— Lebensversicherungsprodukte und private Pensionsversicherungsmodelle mit Alloka-
tion in alternativen Veranlagungsmoglichkeiten sollen ermoglicht werden (unter Be-
ricksichtigung von steuerlich absetzbaren Einzahlungen).

6. Forderung von Mitarbeiterbeteiligungsmodellen

— Ein breiter und tiefer Kapitalmarkt besteht sowohl aus kurz- als auch langfristig orien-
tierten Investorengruppen, wobei die Mitarbeiterbeteiligung zu letzteren zahlt. Mitar-
beiterkapitalbeteiligungs-Stiftungen haben sich in der Praxis bewahrt und konnen durch
die Bundelung der Anteile und Stimmrechte auch eine Position als Kernaktionar einneh-
men. Mit der Erhohung des steuerlichen Freibetrags bei der Mitarbeiterkapitalbeteili-
gung ab 2016 von EUR 1.460 auf EUR 3.000 und der steuerfreien Gewinnbeteiligung bis
zu EUR 3.000 (pro Mitarbeiter und Jahr) wurden hier erste richtige Schritte gesetzt.

— Als nachster Schritt sollte nun eine weitere steuerliche Incentivierung von Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungs-Stiftungen erfolgen:

o Dividendenausschuttungen in Mitarbeiter-Stiftungen sollten steuerfrei bzw. steuer-
lich beglinstigt sein, denn fur den durchschnittlich verdienenden Mitarbeiter darf
eine Mitarbeiter-Aktie steuerlich nicht weniger attraktiv sein als eine Pramie.

o Umwandlungen von Bonuszahlungen und von Gehaltsbestandteilen jeweils in Aktien
des Arbeitgebers auf freiwilliger Basis sollten steuerfrei oder zumindest steuerlich
beglnstigt sein.

o Samtliche Varianten sollten kumulativ nutzbar sein und sich nicht gegenseitig aus-
schliefen.
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. Umfassende Wirtschafts- und Finanzbildung als Grundlage fiir ein selbstbestimmtes
Finanzleben und als Basis fiir private Geldanlage

Mit der Grindung der Stiftung fur Wirtschaftsbildung hat sich im Dezember 2020 eine
breite Allianz gebildet, die sich als Ziel die nachhaltige Starkung einer breiten lebens-
weltbezogenen Wirtschafts- und Finanzbildung in der schulischen und auBerschulischen
Allgemeinbildung in Osterreich gesetzt hat.

Die Kredit- und Versicherungswirtschaft, gemeinsam mit der Wirtschaftskammer Oster-
reich, unterstutzt mit weiteren Grindungspartnern (OeNB, Erste Stiftung, Industriellen-
vereinigung, Innovationsstiftung fur Bildung, Megastiftung Bildung und Arbeiterkammer)
diese Initiative sowohl finanziell als auch inhaltlich.

Junge Menschen sollen durch die Stiftungsaktivitaten befahigt werden, im Laufe ihres Le-
bens und in ihren unterschiedlichen Rollen in der Wirtschaftswelt miindig, selbstandig,
kompetent und verantwortungsbewusst an der nachhaltigen Entwicklung und Gestaltung
der Wirtschaft und Gesellschaft mitzuwirken.

Der ,,Schulpilot Wirtschaftsbildung® der Stiftung unterstiitzt Schulen, die einen inhaltli-
chen und didaktischen Wirtschaftsbildungs-Schwerpunkt etablieren wollen. Dieser bietet
ein sehr umfangreiches BegleitmaBnahmenprogramm wie Lehr- und Lernmaterial, ein
Fortbildungsprogramm, Schul-Coaching, Vernetzung und finanzielle Forderung. Seit
Herbst 2022 werden 30 Pilotschulen in der Sekundarstufe | osterreichweit einen Schulpi-
loten starten. Der zweite Jahrgang des 4-jahrigen Schulpiloten startet mit Schuljahr
2023/2024 mit den Schiler:innen der 5. Schulstufe und lauft vier Jahre bis Ende der 8.
Schulstufe. Dafuir werden aktuell noch Schulen gesucht.

Unter Federfiihrung des BMF hat Osterreich gemeinsam mit der Europaischen Kommission
und der OECD eine nationale Finanzbildungsstrategie erarbeitet, in der auch Vertreter
der Finanzwirtschaft aktiv mitarbeiten. Die Bundesregierung hat diese nationale Finanz-
bildungsstrategie beschlossen.

Der aktuelle Entwurf der VO des BMBWF zu den Lehrplanen MS und AHS sieht eine ent-
sprechende Anpassung und Modernisierung im Bereich der Wirtschafts- und Finanzbildung
vor, dies gilt besonders flir den Lehrplan in Geographie und Wirtschaftskunde. Generell
wird die Umbenennung des Faches in Geographie und wirtschaftliche Bildung sowie die
verstarkte Aufnahme wirtschaftlicher Inhalte als sehr positiv wahrgenommen. Der Lehr-
plan konnte durch wenige Anderungen noch weit verbessert und weiter dem aktuellen
Forschungsstand der Sozial- und Wirtschaftswissenschaften angepasst werden.

Die dargestellten Initiativen sind dringend notwendig, da unterschiedliche Studien zei-
gen, dass es beim Finanzwissen der Osterreicher einen groBen Aufholbedarf gibt.



