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1. Einfuhrung Wirtschaft

Wirtschaft ist tagtéaglich — Wirtschaft ist informativ — Wirtschaft ist spannend.

Es gibt keine seridse Tageszeitung ohne einen eigenen Wirtschaftsteil. Dieser Teil
beschaftigt sich haufig mit aktuellen Wirtschaftsthemen, Unternehmensnachrichten
und dem Finanzmarkt.

Dafur gibt es gute Grunde:

Die Wirtschaft ist fUr jeden Staat und jede Gesellschaft so bedeutungsvoll, dass ein
groBBes Bedurfnis nach aktueller Information besteht. Die Wirtschaftsthemen ziehen
sich quer durch unser Leben. Wir alle suchen und bieten z. B. Arbeit, wir produzieren
Guter und verbrauchen Guter, wir sparen Geld und investieren, wir kaufen und ver-
kaufen und nehmen auf jede denkbare Weise an diesen wirtschaftlichen Handlungen
teil.

1.1. Wirtschaft, Wirtschaftsteilnehmer und Wirtschaftsraum

Unter Wirtschaft versteht man die Gesamtheit aller Einrichtungen und Téatigkeiten
| zur Befriedigung menschlicher Bedurfnisse an Gltern und Dienstleistungen. |

Im Wirtschaftsprozess wird produziert und konsumiert, wobei der Staat Rahmenbe-
dingungen setzt, die von allen Wirtschaftsteilnehmern zu berlcksichtigen sind.

Wir alle wirtschaften, indem wir unter mehreren Mdéglichkeiten u. a. beim Kaufen,
Produzieren oder Konsumieren auswahlen und uns fur die eine oder andere
Alternative entscheiden.

Wirtschaftsteilnehmer:
An diesen Prozessen nehmen nicht nur Privatpersonen teil wie Unternehmer, Schi-
lerinnen, Angestellte, sondern auch Vereine, Gesellschaften oder der Staat.

Sie sind die sogenannten Wirtschaftssubjekte, die durch ihre Leistungen sowohl
Guter erzeugen als auch durch Nachfrage Guter konsumieren. AuBerdem kénnen
Wirtschafssubjekte auch Sparer und Investoren oder Arbeitnehmer und Arbeitgeber
sein.

Zur Vereinfachung werden in der Volkswirtschaft gleichartige Gruppen von Wirt-
schaftssubjekten grob zusammengefasst (,Aggregation”) und in 4 Wirtschaftsein-
heiten dargestelit:

L HAUSHALTE sind alle Privatpersonen, die zumeist in familiaren Kreisen zu-
sammenleben.

o UNTERNEHMEN sind alle wirtschaftlichen und rechtlichen Zusammen-
schlisse mit dem Ziel der Guterproduktion bzw. der Erstellung von Dienstleis-
tungen.

o STAAT ist die Zusammenfassung aller 6ffentlichen Einrichtungen wie Bund,

Lander, Gemeinden und Sozialversicherungstrager. Der Staat ist in allen Lan-
dern, wirtschaftlich betrachtet, zugleich der groBte Unternehmer, Auftragge-
ber und Verbraucher.

° AUSLAND auch mit anderen Volkswirtschaften, vereinfacht als Ausland dar-
gestellt, werden Guter ausgetauscht. Osterreich bezieht z. B. aus einer
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anderen Volkswirtschaft Rohol, um Treibstoffe herzustellen und liefert an an-
dere Volkswirtschaften technische Teile zur Autoproduktion.

Die gesamte Wirtschaft eines Landes oder einer Region wird als Volkswirtschaft
bezeichnet. Wirden wir uns mit den Gltern, die wir bendtigen, selbst versorgen
gébe es keinen Glteraustausch und keinen Wirtschaftskreislauf. Diese Vorstellung
ist unrealistisch! Es gibt keine Volkswirtschaft im herkdmmlichen Sinn, in der die
Menschen in der Lage sind, alle Guter, die sie benétigen, fur sich selbst zu erzeu-
gen.

Ziel des Handelns der Wirtschaftssubjekte (Privatpersonen, Unternehmen, etc.) sind
die sogenannten Wirtschafsobjekte.

Das sind zum Beispiel Grundstlcke, die bewirtschaftet werden, Bauwerke, die er-
richtet werden, Betriebe, die gekauft, zusammengelegt oder verauBert werden, eine
Bankberatung in Geldangelegenheiten, das Verlegen von Leitungen. Sie sind also
Gegenstande und Ziele, auf die sich die Handlungen der Wirtschaftssubjekte (Unter-
nehmen, private Haushalte, Staat, Ausland) beziehen.

Gewirtschaftet wird innerhalb des Wirtschaftsraumes. Das ist, vereinfacht formu-
liert, ein abgegrenztes regionales oder politisches Gebiet.

Zum Beispiel: OECD (Organization for Economic Co-operation and Development
bzw. "Organisation fuUr wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung"), G7, EU,
Eurozone, Osterreich.

1.2. Okonomisches Prinzip

Bei der Guterproduktion sind die Ressourcen, mit denen produziert wird, nicht unbe-
grenzt vorhanden. Sie sind knapp. Es muss daher eine Produktionsart gefunden wer-
den, die wirtschaftlich vertretbar ist. Mitteleinsatz (Input) und Produktionsergebnis
(Output) mussen in ein optimales Verhaltnis zueinander gebracht werden.

Der Zwang zur Sparsamkeit beim Einsatz der Produktionsmittel (z. B. Geld, Arbeits-
kraft) veranlasst den Menschen, die eingesetzten Mittel so miteinander zu kombinie-
ren, dass das Ergebnis 6konomisch vertretbar ist.

Dabei werden 2 verschiedene Prinzipien angewendet:

Minimalprinzip:

Hier ist ein bestimmtes Ziel vorgegeben. Dieses Ziel soll mit einem moglichst gerin-
gen Mitteleinsatz erreicht werden, z. B. setzt sich Apple das Ziel eine gewisse
Menge iPhones zu verkaufen. Dieses Ziel soll mit mdglichst geringem Mitteleinsatz
(z.B. Geld, Werbung, etc.) erreicht werden.

Maximalprinzip:

Hier ist der Mitteleinsatz (Input) vorgegeben. Mit dieser Vorgabe soll ein moglichst
groBBes Ziel erreicht werden, z. B. legt Apple fest 1 Mio. Dollar fur die
iPhone-Werbung auszugeben. Damit sollen méglichst viele Handys verkauft werden.
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Ziele von Wirtschaftssubjekten (Wirtschaftsteilnehmern)

Unternehmerziel:
Mithilfe des 6konomischen Prinzips versucht der Unternehmer, seinen Gewinn zu
maximieren (Gewinnmaximierungsprinzip).

Ziel privater Haushalte:

Das 6konomische Prinzip gilt in allen Bereichen, der private Verbraucher bedient
sich der gleichen Uberlegungen. Durch Entscheidung beim Kauf eines Gutes legt er
z. B. fest, welche Guter und welche Mengen er konsumiert. Als Einsatz dient in der
Regel Geld. Ziel ist der durch die erworbenen Guter gestiftete Nutzen. Diese
Kaufentscheidungen fihren, wenn sie entsprechend dem dkonomischen Prinzip vor-
genommen werden, zur Nutzenmaximierung.

Staatsziel:

Da auch der Staat nur Uber einen begrenzten Mitteleinsatz verfligen kann, sollte er
seine Handlungen am 6konomischen Prinzip orientieren. Ziel ist die Maximierung
des Allgemeinwohls.

1.3. Mikro- und Makrookonomie

Die Volkswirtschaft eines Landes kann man vom mikrodkonomischen und vom mak-
rodkonomischen Standpunkt aus betrachten. Die Mikrobkonomik beschaftigt sich
mit den Wirtschaftsplanen der einzelnen Haushalte und Unternehmen. Die Mak-
rookonomik mit wirtschaftlichen Gesamtzusammenhangen, die sich aus der Zusam-
Mmenfassung mikro6konomischer GroBen ergeben. Die Makrodkonomie untersucht
die Gesamtwirtschaftliche Zusammenhange auf den Méarkten.

Die Makrobkonomie beschéftigt sich somit mit der Wirtschaft als Ganzes.

Die wichtigste Aufgabe der Volkswirtschaft ist es, wirtschaftliche Vorgange wie z. B.
Guterproduktion, Preisbildung oder Beschaftigung zu beschreiben.

1.4. Wirtschaftskreislauf - Wie funktioniert eine Volkswirtschaft?

Der Wirtschaftskreislauf umfasst alle wirtschaftlichen Beziehungen bei denen Wirt-
schaftsobjekte (Guter, Forderungen) mit oder ohne Gegenleistung (Transfer, Schen-
kung) von den Wirtschaftssubjekten (Unternehmen, private Haushalte, Staat, Aus-

land) auf andere Ubergehen.

Diese ,Bewegungen® von Gutern bzw. Leistungen nennt man Stréome. Bei einem
stark vereinfachten Wirtschaftskreislauf entstehen zwei gegenlaufige Stréme:
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f Arbeitsleistungen \

Lohne / Gehélter

Unterneh- Private
mungen Konsumgiiter Haushalte
(real)

Konsumausgaben
\ (monetar) J
realer Glter- und monetdrer Strom
Dienstleistungsstrom (Geldstrom)

Der reale Strom erfasst die Guter (= Waren) und Dienstleistungen, die getauscht
werden, daflr entsteht im Gegenzug ein monetéarer Strom (Geldstrom), der Geld-
einkommen und -ausgaben darstellt wie z. B. Lohne, Zinsen, Grundrenten.
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Die folgende Darstellung zeigt die vielfaltigen Beziehungen zwischen den Unterneh-
mungen und privaten Haushalten auf, wenn der Faktor ,,Sparen“ dazu kommt:

/ Arbeitsleistungen \

Léhne / Gehilter

Unterneh- Private
mungen Konsumguter Haushalte
(real)
y A
' Konsumausgaben
(monetar) j
Zinsen Zinsen
Banken
Kredite Spareinlage

monetarer Strom
(Geldstrom)

realer Guter- und Dienst-
leistungsstrom

Finanzsektor

Auch der Staat kann in einen Wirtschaftskreislauf (korrigierend) eingreifen:

/ Arbeitsleistungen \

Lohne / Gehélter

Unterneh-
mungen Konsumguter
(real)
Konsumausgaben
Waren u. (monetar)
Diensten
Geldzah-
lungen
Arbeitsleistungen
Staat

Geldzahlungen

monetarer Strom
(Geldstrom)

realer Guter- und Dienst-
leistungsstrom

Private

Haushalte
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/ Arbeitsleistungen \|

Léhne / Gehalter

Unterneh- . Private
Konsumguter (real)
mungen Haushalte
Konsumausgaben
K (monetar) J
Waren u. Exporte Arbeitsleistungen pri
Diensten _rlvate
Dienste
Geldzah- Geldzah-
lungen Geldzahlungen Geldzahlungen lungen
Staatliche Leistungen
Staat Ausland
Geldzahlungen
- Unternehmungen u.
realer Guter- und Dienst- private Haushalte sind monetdrer Strom
leistungsstrom Binnenwirtschaft (Geldstrom)

- Ausland ist Weltwirtschaft

Auf 0. a. Abbildung ist ersichtlich, wie viele verschiedene Faktoren auf einen Wirt-
schaftskreislauf Einfluss haben. Nicht nur Unternehmen und private Haushalte tau-
schen Guter und Leistungen aus, auch der Staat, das Ausland und die Banken sind
involviert. Somit ergibt sich eine Vielzahl an Stromen, mit unterschiedlichen Auswir-
kungen auf die Gesamtwirtschaft.

2. Wirtschaftspolitik

Um diese Strome zu kontrollieren bzw. darauf Einfluss zu nehmen, bedienen sich
Staaten, Lander und Gemeinden der so genannten Wirtschaftspolitik.

Diese ist notwendig, um gesetzte Ziele zu erreichen. Es geht dabei vor allem um die
Forderung wirtschaftlicher Krafte oder um die Beseitigung von Hindernissen fur die
Wirtschaft. Durch Eingriffe in die Wirtschaft soll eine Ordnung hergestellt werden, die
dem einzelnen Menschen materiell, sozial und kulturell Fortschritte bringt.

Eine wichtige Frage der Wirtschaftspolitik ist die optimale Guterversorgung der Be-
voélkerung und damit die Frage nach dem Produktionspotential einer Volkswirtschaft.

Die Ziele, welche die Wirtschaftspolitik verfolgt, sind nicht fixiert. Sie wechseln mit
der Anderung von Gesellschaftszielen und Regierungsformen, mit der sich rasant
entwickelnden Technik und der wachsenden Einsicht in die Wirtschaftsablaufe.
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Wirtschaftspolitik auf
gesamtwirtschaftlicher Eben

/\

Konjunktur- Wachstums- Struktur-
politik politik politik
v
Produktpotential

Erganzt wird die Wirtschaftspolitik der Staaten im Euroland durch die Geldpolitik, die
im Euroland von der EZB (Europaische Zentralbank) bzw. dem ESZB (Europaisches
System der Zentralbanken) getragen wird.

Wahrend die Wirtschaftspolitik in den einzelnen Mitgliedsstaaten von der jeweiligen
Regierung und damit von der Politik gepragt ist, gilt dies fur die Geldpolitik nicht. Die
EZB ist hierbei vollig unabhangig.

2.1. Hauptziele der Wirtschaftspolitik

Es haben sich im Laufe der Zeit einige Hauptziele herauskristallisiert, die jedoch
nicht alle gleichzeitig und im gleichen Ausmaf verwirklicht werden kénnen. Man
spricht aus diesem Grund auch vom "MAGISCHEN VIELECK" der Wirtschaftspolitik:

Im Folgenden werden die wichtigsten wirtschaftspolitischen Ziele kurz erlautert:

Wirtschaftswachstum: In jeder Volkswirtschaft soll es eine reale Vermehrung von
Gutern und Dienstleistungen geben, damit der Lebensstandard verbessert wird.
Messkriterium flr das Wirtschaftswachstum ist die reale Zunahme des Bruttoin-
landsproduktes (BIP). Das BIP ist der Wert aller in einer Volkswirtschaft jahrlich er-
stellten Guter und Dienstleistungen.

Geldwertstabilitat: Eine Volkswirtschaft, in der sich L6hne und Preise standig und
in hohem MaBe nach oben bewegen, hat zur Folge, dass das Geld entwertet wird (=
je mehr Geld im Umlauf ist, desto weniger wird es wert). Ein wesentliches Ziel ist es
daher, dass die Kaufkraft erhalten bleibt. Das Messkriterium flr die Geldwertstabilitat
im Inland ist der Verbraucherpreisindex. Dabei werden Preisveranderungen anhand
eines fixen Warenkorbes errechnet.

AuBenwirtschaftliches Gleichgewicht: In der heutigen Zeit der Verflechtung des
Welthandels kénnen viele wirtschaftliche Probleme aus dem Ausland kommen. Da-
her ist es flr jeden Staat wichtig, dass sich Importe und Exporte die Waage halten.
Alle grenziiberschreitenden Zahlungen werden statistisch in der Zahlungsbilanz er-
fasst.
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Vollbeschaftigung Geldwertstabilitat

Angemessenes Konjunkturgerechte
Wirtschafswachstum Magisches Budgetgestaltung
Vieleck
AuBenwirtschaftliches Gerechte
Gleichgewicht Einkommensverteilung

Intakte Umwelt
,Umweltschutz”

Vollbeschéaftigung: Ein Ziel jedes modernen Staates ist es, dass alle Arbeitswilligen
und Arbeitsfahigen auch Arbeit finden. Das Maf3 fur die Vollbeschaftigung ist die Ar-
beitslosenrate. Sie gibt an, wie viel Prozent des Arbeitskrafteangebots arbeitslos ge-
meldet sind. Die Arbeitslosenproblematik hat in den letzten Jahren allerdings stark
zugenommen.

Wie bereits oben erwéahnt schlieBen bestimmte Ziele einander aus. So kann bei-
spielsweise ein angemessenes Wirtschaftswachstum das Ziel einer intakten Umwelt
unter Umsténden negativ beeinflussen.
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3. Wirtschaftswachstum (Nationaleinkommen, BIP)

Um die Leistung diverser Volkswirtschaften zu Vergleichen, bedient man sich ver-
schiedener Kennzahlen, wie z.B. des Nationaleinkommens.
Als Grundlage fur die Berechnung des Nationaleinkommens dienen die Guter- und
Einkommensstrome einer Volkswirtschaft. Zugleich dient das Nationaleinkommen
als MaB fur die wirtschaftliche Leistung und den Wohlstand einer Volkswirtschaft.

Das Nationaleinkommen ist die zusammengefasste Wertsumme der Produktion
einer Volkswirtschaft, i. d. R. auf ein Jahr bezogen, die nur Inlandern zuflieBt, gleich-
gultig ob die Produktion im Inland oder im Ausland stattfindet. D. h. alle Leistungen,
die von Inlandern in einer Volkswirtschaft erbracht werden (auch von Inlandern im
Ausland), flieBen in das Nationaleinkommen ein.
Eine genauere Unterscheidung fuhrt zu weiteren Begriffen wie Bruttoinlandsprodukt
(BIP), Bruttosozialprodukt (auch Bruttonationalprodukt - BNP) und Nettosozialprodukt

(auch Nettonationalprodukt).

(BIP)

Das BIP errechnet man aus

der Bruttowertschépfung der

drei Wirtschaftssektoren,
des priméaren Sektors (Ur-
produktion), des sekunda-
ren Sektors (Gewerbe,
Handwerk) und des tertia-
ren Sektors (Dienstleistun-
gen)

Das BIP besteht aus Ein-
kommen, die im Inland ent-
stehen.

Inlandsprodukt

Das Bruttoinlandsprodukt
wird um Zahlungen, die Os-
terreich an das Ausland leis-
tet, wie z. B. fur Patentnut-
zungen, vermehrt um Zah-
lungen, die Osterreich aus
dem Ausland erhalt, z.B. fur
die Nutzung von Urheber-
rechten eines Musikstlickes,
vermindert.

kurz ausL]edri]ckt:

v

Inlanderprodukt

Nettosozialprodukt

(Nettonationalprodukt)

oo L eronalo 1 ........... :

Wird das Bruttosozialpro-
dukt um die Abschreibun-
gen vermindert, entsteht
das Nettosozialprodukt.

Nach Abzug der indirekten
Steuern und Hinzurech-
nung der Subventionen
entsteht das Volkseinkom-
men.

l

Volkseinkommen

Leistungen, die von privaten Haushalten bzw. durch ,Ohne-Rechnung-Geschéfte® (Pfusch,
Schattenwirtschaft) erbracht werden, sind darin nicht enthalten!

Das BIP ist das am haufigsten verwendete MaB fur die GroBe einer Volkswirtschaft.
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Reales/nominelles BIP

Das BIP wird einmal zu laufenden Preisen (hominelles BIP) und einmal zu konstan-
ten Preisen (reales BIP) errechnet. Die Methode des nominellen BIP hat den Nach-
teil, dass ein Ansteigen des BIP aufgrund von Mengen- oder Preiszuwéachsen erfol-
gen kann.

Beispiel:

Ist das Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen gegentber dem Vorjahr um 5 % gestie-
gen, so kann dies bedeuten, dass die umgesetzten Mengen um funf Prozent zunah-
men; es kann aber auch bedeuten, dass (bei konstanten Mengen) die Preise um 5 %
stiegen (Inflation); drittens kann es sich um eine kombinierte Wirkung beider Fakto-
ren handeln.

Um diese Bewertungsprobleme auszuschalten, dividiert man das Nominalprodukt
durch einen so genannten Preis-Deflator (Preisindex) und kommt dadurch zum Re-
alprodukt (reales BIP). Der Preiseffekt wird dadurch ausgeschaltet. Wie jede reale
GroBe, wird das reale BIP in den Preisen eines willkirlich gewahlten ,Basisjahres*
ausgedriickt. In Europa und in Osterreich wird als Basisjahr 1995 herangezogen.
Zum Beispiel gibt das reale BIP von 2017 gemessen in Preisen von 1995 den Betrag
wieder, den die tatsachliche Produktion von Waren und Dienstleistungen des Jahres
2017 gekostet haben wirde, wenn man jeden Posten zu den Preisen des Jahres
1995 verkauft hatte.

3.1. Konjunkturzyklen

Die Konjunktur spiegelt im normalen Sprachgebrauch haufig die allgemeine Ge-
schéaftslage der Wirtschaft wider. Tatséchlich bezeichnet Konjunktur jedoch einen
sich periodisch wiederholenden Vorgang in der Wirtschaftsentwicklung.

Die Konjunktur verlauft namlich in Zyklen, d.h. Phasen mit hohen, geringen oder ne-
gativen Wachstumsraten, die aufeinander folgen und sich in bestimmten Zeitabstan-
den wiederholen. Man spricht auch von einem wellenférmig sich wiederholenden
Konjunkturzyklus.

Als Konjunkturzyklus bezeichnet man die Veranderungen der Konjunktur vom Beginn
einer typischen Konjunkturphase (z. B. dem Aufschwung) bis zum Beginn der néchs-
ten gleichartigen Konjunkturphase.

Ein Konjunkturzyklus dauert zwischen zwei und etwa zehn Jahren. Kurzere Zyklen
sind meist "saisonale Schwankungen" - diese Schwankungen ergeben sich aus den
Auswirkungen der jeweiligen Jahreszeit. So gehen beispielsweise im Baugewerbe
die Umsatze im Winter stark zurlck. Langere Zyklen sind keine Konjunkturzykien
mehr, sondern "Wachstumszyklen" aufgrund von Strukturveranderungen.

Anmerkung:
Bei der langfristigen Betrachtung des Konjunkturverlaufs seit Beginn der Industriali-

sierung hat man festgestellt, dass es ungefahr alle 50 Jahre einen ungewdhnlich
starken Aufschwung gibt, der mit bahnbrechenden Erfindungen zusammenfallt.
Diese GesetzmaBigkeit konnte fur die Jahre 1800, 1850, 1900 und 1950 festgestellt
werden.
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In idealisierter Form besteht ein Konjunkturzyklus aus den folgenden Phasen.

Phasen eines Konjunkturzyklus

Hochkonjunktur
(Boom)

Reales BIP

nd Aufschwun
Abschwun mstre ufschwung
g Wachst (Expansion)
Aufschwung Rezession /
(Expansion) Depression
Zeit

Die einzelnen Phasen werden als verschieden hohe Abweichung vom langjahrigen
Durchschnitt (Wachstumstrend) dargestellt. Die Abweichung ergibt sich durch die

Bruttoinlandsprodukte.

Von der Spéatphase des Abschwungs Uber die Rezession bis in die Frihphase des
Aufschwungs ist die gesamtwirtschaftliche Nachfrage (Konsum + Investitionen + Ex-
porte - Importe) geringer als das moégliche Angebot. In der Hochkonjunktur ist es

umgekehrt, die Nachfrage ist groBBer als das mdgliche Angebot.

Die Hochkonjunktur bezeichnet man auch als "Boom", die Rezession, die Depression
oder das Konjunkturtief oder alle drei Erscheinungen zusammen auch als "Krise".

Von einer "Stagnation" spricht man, wenn es kein Wirtschaftswachstum gibt.

Herrscht wahrend einer Stagnation auch Inflation, spricht man haufig von einer

"Stagflation".
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X -

In welcher Phase sich eine Volkswirtschaft befindet bzw. wohin sie sich entwickeln
wird, darUber kénnen verschiedene Indikatoren der Wirtschaft (Konjunkturindikato-
ren) Auskunft geben. Sie dienen der Orientierung und Prognose. Die tatsachliche
Wirtschaftsentwicklung kann daher von den ,Erwartungen” abweichen.

KONJUNKTURINDIKATION

|
Qualitative Ki

Quantitative Ki

o Ifo-Geschaftsklima-lndex
e GfK-Index zur Konsumneigung

¢ EU-Indikator des Vertrauens in
der Verarbeitenden Industrie

¢ EU-Indikator des Verbraucher-
vertrauens

¢ Indicies der Aktienkurse wichti-
ger Boérsen (Dow Jones, Nikei
DAX)

Einzelindikatoren

Auftragseingange
(Inland/Ausland)

Industrielle Pro-
duktion

Einzelhandelsum-
satze

Léhne, Preise

Insolvenzen

Gesamtindikatoren

e Auslastungsgrad
der Sachkapazita-
ten / PP

¢ Arbeitslosenquote

o Zins-Renditestruk-
turkurve der Ver-
mogensmarkte

Frihindikatoren

= laufen der Konjunktur
voraus, in der Regel
mehrere Monate

=

Prasenzindikatoren

laufen und
schwanken mit
der Koniunktur

Spétindikatoren

= hinken hinter der
Konjunktur her

Es ist notwendig, zur Messung der Konjunktur auch andere "Konjunkturindikatoren"
heranzuziehen, etwa Verdnderungen der Inflationsrate, der Arbeitslosenrate, der
Zahlungsbilanz, der Auftrags- und der Lagerbestande und der Erwartungen der Un-

ternehmer.

Man darf somit beim Thema "Konjunktur" nicht auf das BIP, seine Wachstumsrate
oder die Produktionsllcke fixiert bleiben. Hinter diesen MaB3stédben verbergen sich
weitere, fur die Betroffenen einschneidende Phanomene.
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3.2. Fiskalpolitik

Konkret versteht man unter Fiskalpolitik die ,,gezielte Einflussnahme auf Steu-
ern und Staatsausgaben zum Ausgleich extremer konjunkturell bedingter
Schwankungen und zur Erhaltung eines wirtschaftlichen Wachstums bei
hohem Beschéaftigungsstand ohne hohere oder stark schwankende Infla-
tion“.

D. h., je nachdem in welcher Konjunkturphase sich die Wirtschaft gerade befindet,
versucht der Staat regulierend einzugreifen.

Mit der Fiskalpolitik bestimmt der Staat einerseits welche Ausgaben er tatigt bzw.
woher er seine Einnahmen bezieht (was wird besteuert, in welcher H6he wird etwas
besteuert).

Die Staatsausgaben kdonnen zwei verschiedene Formen annehmen:

Zunachst tatigt der Staat Einkaufe. Dazu gehoren die Ausgaben fur Guter und
Dienstleistungen. Darlber hinaus aber sorgt der Staat auch fur Transferzahlungen,
die die Einkommen von Zielgruppen, wie beispielsweise der alteren Burger oder der
Arbeitslosen sichern und anheben sollen.

Staatliche Ausgabenpolitik bestimmt die relative GroBe des offentlichen und des pri-
vaten Sektors, also wie viel von unserem BIP kollektiv und wie viel privat konsumiert
wird.

Aus makrodkonomischer Perspektive wirken sich die staatlichen Ausgaben auch auf
das allgemeine Ausgabenniveau der Wirtschaft aus und beeinflussen so indirekt das
BIP.

Die zweite Form staatlicher Fiskalpolitik betrifft die Einnahmenseite und somit die
Steuern und wirkt sich auf die Gesamtwirtschaft in zweierlei Arten aus. Erstens
schmalern Steuern die Einkommen der Menschen. Da Steuern das verfugbare Ein-
kommen der Haushalte, also das Geld, das sie ausgeben kdnnen, verringern, fuhrt
eine Besteuerung indirekt zu geringeren Ausgaben flur Guter und Dienstleistungen.
Das senkt wiederum die Nachfrage und damit auch das reale BIP. Darlber hinaus
wirken sich Steuern auf die Glter- und Faktorpreise aus und haben einen Einfluss
auf wirtschaftliche Anreize und Verhalten. Je hdher beispielsweise die Unterneh-
mensgewinne besteuert werden, desto weniger sind die Unternehmen bereit, in
neue Kapitalguter zu investieren.

Budget

Staaten bedienen sich ihres Budgets, um ihre finanziellen Angelegenheiten voraus-
und ruckblickend kontrollieren zu k&nnen.

Ein Budget weist die geplanten Ausgaben fur staatliche Programme sowie die er-
warteten Einnahmen aus Steuern und Abgaben aus.

Ein Budgetiiberschuss ist gegeben, wenn die Summe Steuern und sonstigen Ein-
nahmen die staatlichen Ausgaben Ubersteigt.

Ein Budgetdefizit tritt hingegen auf, wenn die Ausgaben hdher sind als die Steuer-
einnahmen.

Sind Einnahmen und Ausgaben flr einen gegebenen Zeitraum gleich hoch - was auf
Bundesebene kaum je der Fall war - aber seit der Einflhrung des Euros und der
Etablierung des Stabilitatspaktes immer wieder gefordert wird - spricht man von
einem ausgeglichenen Budget.
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Traditionell liegen die Ausgaben des Staatshaushaltes Uber den Einnahmen, d. h.
der Staat erzeugt ein Defizit. Einnahmen minus Ausgaben ergeben das Bruttodefizit.
Zieht man davon noch die Tilgungen ab, so erhalt man das Nettodefizit. Wird im all-
gemeinen Sprachgebrauch von Budgetdefizit gesprochen, so meint man meist das
Nettodefizit.

Unter Primarsaldo versteht man den Budgetsaldo, also Einnahmen weniger Ausga-
ben, wobei die Zinszahlungen auf bereits bestehende Schulden unbericksichtigt
bleiben. Der Primarsaldo ist in den meisten europaischen Landern seit langem
schon im Plus. Das lasst erkennen, dass die vergangene Schuldenaufnahme immer
noch in Form der Zinszahlungen die Budgets belasten. Einen bedeutenden Teil des
Budgets der Gebietskdérperschaften (Bund, Lander, Gemeinden) stellen heute die
Zinszahlungen dar. Damit verursachen steigende Zinsen auch wachsende Ausga-
ben, die oft nicht aufzufangen sind.

« Das Budget als Instrument der Konjunkturpolitik

Ohne staatliche Einflussnahme (Intervention) weist der konjunkturelle Verlauf starke
Ausschlage auf. Letztere wirden automatisch dadurch verstarkt, dass der Staat z.B.
bei ricklaufigen Staatseinnahmen aus falsch verstandener Furcht vor Defiziten seine
Ausgaben kurzt und damit der Wirtschaft weitere (staatliche) Nachfrage entzieht.
Dieser Automatismus war vor dem 1. Weltkrieg und insbesondere in der Zwischen-
kriegszeit unter anderem daflr mitverantwortlich, dass aus einer Rezession 1930
eine hartnackige, lang andauernde Depression wurde (das reale BIP sank damals in
Osterreich um 22,5 % und jeder 4. Erwerbstitige war ohne Beschaftigung).

« Fiskalpolitik zur Rezessionsbekdmpfung

Soll eine Wirtschaft aus dem Zustand der Unterbeschéaftigung herausgefiuhrt werden,
so ist es, wenn die Ursache des Konjunkturrlickschlages in einer zu geringen Ge-
samtnachfrage gesehen wird, erforderlich, die Gesamtnachfrage zu beleben.

Es ist zu Uberlegen, wie die Staatsnachfrage sowie die Konsum- und Investitionsgu-
ternachfrage der privaten Wirtschaftssubjekte verstarkt werden kdnnen. Als mogli-
che Strategien sind dabei Ausgabenerhéhungen und Steuererleichterungen anzuse-
hen.
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+ Fiskalpolitik zur Boom-Bekampfung - Antizyklische Konjunkturpolitik

Sozialprodukt

REZESSIONS-BEKAMPFUNG

A (Steuersenkungen, Ausgabenerh6hung)
Antizyklische Konjunktur- (Fiskal)-politik / ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ -V Langfristiger
. Trend

Hochkonjunktur

\

Konjunkturwelle

Depression

P> Zeit

. Quelle: E. Priesner, eigene Anmerkungen
BOOM-BEKAMPFUNG

(Steuererhohungen, Ausgabenkiirzung)

Befindet sich eine Volkswirtschaft im Zustand der Uberbeschéftigung und ist diese
Uberbeschaftigung nachfragegetrieben (d. h. aufgrund sehr hoher Nachfrage produ-
zieren Unternehmen mehr und mussen deshalb auch mehr Menschen einstellen), so
ist es erforderlich, die Uberhdhte Nachfrage wieder auf ihr Vollbeschaftigungsniveau
zurlUckzufUhren. Ausgabensenkungen und Steuererhdhungen stellen dann die ada-
quaten Steuerungsinstrumente zur Drosselung der Gesamtnachfrage dar.

Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP)

Aufgrund der Bestimmung des Art. 126 des Stabilitats- und Wachstumspakt sind die
Teilnehmer auch nach EinfuUhrung der gemeinsamen Wéahrung zu einer soliden
Budgetpolitik und zur Vermeidung tUbermaéaBiger Defizite verpflichtet.

Damit soll sichergestellt werden, dass neben der Européaischen Zentralbank und ih-
rer Geldpolitik auch die Fiskalpolitik der Teilnehmerstaaten zur Stabilitat und Glaub-
wurdigkeit des Euro beitragen.

Die Grundregel des SWP lautet, dass die Mitgliedstaaten ausgeglichene Haushalte
oder Haushaltsuberschusse aufweisen sollen. Bei Konjunkturaufschwung darf das
Haushaltsdefizit grundsatzlich 3 % des BIP nicht liberschreiten und die
Schuldenquote darf 60 % des BIP nicht Ubersteigen.

Von den Mitgliedstaaten wird auBerdem verlangt, in ,guten Zeiten®, wenn die Staats-
haushalte in etwa ausgeglichen sind oder einen Uberschuss aufweisen, mehr Geld
zurlickzulegen und den Schuldenstand zu senken. Die Nichteinhaltung des SWP
wird mit Sanktionen geahndet.
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Situation in der Staatsschuldenthematik (Stand: Jéanner 2023)
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Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
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4. Geldwertstabilitat - Inflation

Unter Inflation versteht man eine Uber mehrere Perioden anhaltende Abfolge von
Preisniveausteigerungen bzw. ein Sinken der Kaufkraft des Geldes (= Geld wird we-
niger wert).

Die ,Preisstabilitat wird von der EZB (= Européaische Zentralbank) definiert als An-
stieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fur das
Euro-Wéahrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr*.

Das Ziel der EZB ist die Preisstabilitat (Inflationsbekampfung)!

4.1. Der Verbraucherpreisindex (VPI)

Der Verbraucherpreisindex ist ein MaBstab, um Inflation zu messen. Er misst die Le-
benshaltungskosten eines typischen Haushalts und gilt in der Offentlichkeit als das
Teuerungsbarometer schlechthin. Voraussetzung flr die Berechnung von Verbrau-
cherpreisindizes ist eine Standardisierung des zugrunde liegenden Verbraucher-
schemas, anschaulich als "Warenkorb" bezeichnet. In Osterreich ist z. B. derzeit der
Verbraucherpreisindex mit Basis 2020 (= 100) aktuell.

Derzeit bezieht sich die Preismessung auf 757 Waren und Dienstleistungen. Der der-
zeitige Korb wird wieder 5 Jahre gelten. Aufgrund von Erfordernissen der Europai-
schen Union ist der Zeitraum zwischen den Warenkorbanpassungen auf 5 Jahre ge-
kirzt worden. Wegen des Ubergangs auf die Euro-Zahimittel Anfang 2002 hat diese
Revision bereits 2000 stattgefunden. Mit der Warenkorbanpassung soll das aktuelle
Verbrauchsverhalten der 6sterreichischen Privathaushalte widergespiegelt werden
(z. B. Handyboom).

Die der Preisstabilitat verpflichtete Européische Zentralbank, auf die die Verantwor-
tung fur die gemeinsame Geldpolitik in Europa Ubergegangen ist, benotigt einen zu-
verlassigen MaBstab fur die Teuerung im gemeinsamen Wahrungsraum. Daflr ist
ein auf Grundlage der nationalen Preisindizes berechneter Verbraucherpreisindex
nur bedingt geeignet, da diese sich trotz vieler Gemeinsamkeiten im Einzelnen er-
heblich voneinander unterscheiden.

Nicht nur die Geldpolitik, sondern auch die zu ihrer Orientierung und Erfolgskontrolle
herangezogenen Preisindizes miussen deshalb auf eine neue, gemeinsame Basis
gestellt werden. Dabei kommmt es vor allem darauf an, dass die Teuerung in den ein-
zelnen Landern in vergleichbarer Art gemessen wird, soweit dies nationale Beson-
derheiten zulassen.

Deshalb bemiht sich das Statistische Amt der Europadischen Gemeinschaften
(Eurostat) mit Unterstiitzung der nationalen statistischen Amter und der Notenban-
ken seit lAangerem um eine Harmonisierung der Verbraucherpreisstatistiken. Eurostat
berechnet den HVPI (harmonisierter Verbraucherpreisindex) und seine Teilindi-
zes zeitnah und auf der Grundlage harmonisierter Verfahren bezulglich der Abgren-
zung, der Anpassung in qualitativer Hinsicht sowie vieler technischer Einzelheiten.
Eine weitergehende Harmonisierung und Erweiterung des Erfassungsbereichs z. B.
um Ausgaben im Bildungs- und Gesundheitswesen, ist fur die kommenden Jahre
vorgesehen. Allerdings gelten diese Datenreihen bereits heute als so zuverlassig,
zeitnah und vergleichbar, dass sie die Anforderungen der EZB fur die zu geldpoliti-
schen Zwecken angestellten Analysen erflllen.
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Zusammensetzung des HVPI

@ = Unverarbeitete Nahrungsmittel

= Verarbeitete Nahrungsmittel

. . . Industrieerzeugnisse (ohne Energie)
= Warenpreise  m Dienstleistungen

= Energie

Quelle: Eurostat

\

Flr die Inflationsbekédmpfung werden eine Reihe von Rechtfertigungen herangezo-
gen. Zu den 6konomischen Griinden zéhlen eine Behinderung des Wirtschafts-
wachstums und Gefahrdung einer andauernden Vollbeschaftigung, Verlust internati-
onaler Konkurrenzfahigkeit, Einkommens- und Vermégensumverteilungen zu Lasten
von Arbeitnehmern und Sparern und gleichzeitiger Beglnstigung von Schuldnern,
zwangslaufige Beschleunigung der Inflation zur Hyperinflation usw.

4.2. Was treibt die Inflation?

Wenn das Preisniveau standig steigt, fallt der Geldwert: Flr eine Wahrungseinheit
erhalt der Geldbesitzer weniger als vorher. Bei unveranderterm Nominalbetrag steht
ihm weniger Kaufkraft (realer Geldwert) zur Verfligung.

Traditionell wird nach Nachfragesoginflation und Kostendruckinflation unterschieden.
In der moderneren Inflationstheorie setzt sich zunehmend auch die Trennung von
monetéar und nicht-monetér verursachten Preissteigerungen durch.

Nachfragesoginflation (Demand-pull-inflation): In einer Situation, in der die
Nachfrage das Angebot Ubersteigt, kann es zu Preissteigerungen kommen (wenig
Produkte, viel Nachfrage = Produkte werden teurer). Allerdings hangt das Ausman
der Preissteigerung auch sehr stark von der Kapazitatsauslastung der Wirtschaft und
der Geldmenge, die den Konsumenten zur Verfigung steht, ab.

Kostendruckinflation (Cost-push-inflation): Kosten sind ein fester Bestandteil
von Preisen. Erhdhte Kosten kbnnen auf die Preise Uberwalzt werden. Zu den Pro-
duktionskosten zahlen nun im Besonderen Lohne, Gehalter und Rohstoffkosten. Eine
Kostendruckinflation setzt oft eine Spirale in Gang. Die Haushalte sehen sich mit ho-
heren Preisen konfrontiert, und die Gewerkschaften fordern fur den Verlust an Kauf-
kraft einen Ausgleich. Die Lohne steigen und damit wieder die Kosten. Gleichzeitig
kommt mehr Geld in Umlauf, so dass auch die Nachfrageseite stimuliert und die In-
flation neuerlich angeheizt wird (vgl. Nachfragesoginflation). Das Ergebnis nennt man
Lohn-Preis-Spirale. Sie kann sich jedoch nur drehen, wenn das Geld auch zur Verfu-
gung steht. Damit kommt die Geldpolitik ins Spiel.

Monetéare Inflationstheorien: Der Hintergrund flUr das Eintreten inflationéarer Ent-
wicklungen ist, dass aufgrund mangelhafter monetarer MaBnahmen die Geldmenge
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starker wéachst als das Bruttoinlandsprodukt, d. h. dass der Wirtschaft mehr Geld zur
Verfugung steht, als sie braucht.

Die Européische Zentralbank ist gesetzlich verpflichtet, den Wert des Euros zu
schutzen. Dies suggeriert, dass ihre Politik Uber die Inflation bestimmt. Da sie aller-
dings weder die Kosten noch die Nachfrage bestimmt, konzentriert sie sich auf die
Nebenbedingung der Inflation: ohne Geld kann es keinen inflationdren Prozess ge-
ben. Worlber die Zentralbanken bestimmen kdnnen, ist die Geldmenge, also jene
Menge an Geld, die dem Bankensystem zur Verflgung gestellt wird.

Der Einsatz der Geldpolitik wirkt aber auch noch auf weitere Komponenten wie das
BIP und die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Weniger Geld bedeutet weniger
Kreditschopfungsmadglichkeiten und somit héhere Zinsen und geringere Nachfrage.
Der Einsatz der Geldpolitik zur Kontrolle der Inflation ist also schmerzhaft.

Zum Schluss sei noch auf das Gegenteil der Inflation hingewiesen, der Deflation.
Damit ist ein Fallen des allgemeinen Preisniveaus gemeint. Kommt ein solcher Pro-
zess in Gang, fallen auch die L6hne und die Nachfrage. SchlieBlich wird nicht mehr
investiert und auch nur das Notwendigste konsumiert. Die Beschaftigung und das
BIP sinken. Japan, als ein bekanntes Industrieland, hat schon seit einigen Jahren mit
Deflation zu kdmpfen.

5. Geldpolitik

5.1. Geldpolitik in der EWWU (Européische Wirtschafts- und Wahrungs-
union)

Trager der Geldpolitik in Euroland und damit in Osterreich ist die Europdische Zent-
ralbank (EZB) bzw. das Européische System der Zentralbanken (ESZB) zu dem auch
die Osterreichische Nationalbank (OeNB) gehéort. Die Organisation und die Aufgaben
sind im Rahmen der Européaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion bzw. im &ster-
reichischen Notenbankgesetz festgelegt. EZB bzw. ESZB haben

> das Ausgabemonopol fur Banknoten,
> den Zahlungsausgleich mit dem Ausland sowie
> die Erhaltung des Binnenwertes des Euro zu erflllen.

Von ihrer prinzipiellen geldpolitischen Orientierung her verfolgt die EZB das langfris-
tige Ziel der Preisstabilitat sowie als Zwischenziel ein Geldmengenziel (= wie-
viel Geld ist im Umlauf). Im Gegensatz zur OeNB, die bei der Aufgabenwahrneh-
mung und der Verfolgung ihrer Ziele auf die Wirtschaftspolitik der Bundesregierung
Bedacht zu nehmen hatte, ist die EZB unabhangig und allein auf die Erhaltung der
Preisstabilitat festgelegt.
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Die EZB

(Europaische Zentralbank)
Wahrungs- und geldpolitische Aufgaben

Ausgabe von
Banknoten

Haltung von Vorschreibung von
Wahrungsreserven Mindestreservesatzen
Europaische
Zentralbank
Frankfurt/Main
Intervention auf Vorgabe von
Devisenmarkten Leitzinsen

5.2. Instrumente der Geldpolitik

Der EZB stehen Instrumente zur Verfugung, mit denen sie entweder die Geldmenge
direkt steuern kann oder indirekt Uber das Zinsniveau.

Eine Ausweitung der Geldmenge (expansive Geldpolitik) fUhrt zu einer reichlichen
und daher auch billigen Versorgung mit Geld. Eine Reduzierung der Geldmenge be-
wirkt hingegen eine Verteuerung von Geld (= weniger Geld im Umlauf 2 steigende
Kreditzinsen).

° Mindestreservepolitik

Zentralbanken haben die Moéglichkeit, die Geschéaftsbanken zur Haltung von Sicht-
einlagen bei der jeweiligen Notenbank zu verpflichten. Dies sind niedrig verzinste
bzw. unverzinste Guthaben und vermindern die Rentabilitat und Liquiditat der Ban-
ken. Kreditunternehmungen mit einem Zentralinstitut kdnnen diese Mindestreserven
auch bei inrem Zentralinstitut halten.

Mit der Variation des Mindestreservesatzes kann die Notenbank in den Geld- und
Kreditschépfungsprozess der Geschaftsbanken steuernd eingreifen.

Beispiel:

Der Mindestreservesatz liegt bei 1 %. D. h., die Bank muss von jeder Einlage 1 % bei
der Notenbank halten. Bei einer Einlage von 10.000 Euro missen demnach 200 Euro
bei der Notenbank gehalten werden, und nur 9.800 Euro kbnnen als Kredit wieder
von der Bank verliehen werden.
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Eine Erhohung des Mindestreservesatzes (restriktive Geldpolitik) bedeutet die Er-
héhung der Pflichteinlagen bei der Zentralbank.

Eine Senkung des Mindestreservesatzes (expansive Geldpolitik) bedeutet die
Freigabe von Einlagen bei der Zentralbank und daher Erhéhung der freien Liquidi-
tatsreserven. Diese stehen zur Ausweitung des Kreditangebots zur Verfligung. Ne-
ben der Senkung der Geldmarktzinsen bewirkt dies bei anfangs unveranderter Geld-
und Kreditnachfrage eine Senkung der Sollzinsen. Der Mindestreservesatz wurde mit
Beginn der Wahrungsunion auf 2 % festgesetzt.

° Offenmarktpolitik
Im Rahmen der Offenmarktpolitik

» kauft die Notenbank Wertpapiere von den Banken und stellt ihnen damit Li-
quiditat zur VerfUgung (expansive Geldpolitik)

» verkauft die Notenbank Wertpapiere an die Banken und entzieht ihnen
dadurch Liquiditat (restriktive Geldpolitik)

Die Geschaftsbanken k&nnen somit der Notenbank festverzinsliche Wertpapiere ver-
kaufen und erhalten immer 100 % des Nennwertes (unabhangig vom aktuellen Kurs-
wert) von der Zentralbank gutgeschrieben.

Nach einem bestimmten Zeitpunkt - 2 Wochen beim Hauptrefinanzierungsgeschaft
sowie 3 Monate beim langerfristigen Refinanzierungsgeschéaft - werden die Wertpa-
piere wieder zurlickgekauft (Pensionsgeschaft).

Zusammenfassend ist festzustellen, dass das Instrumentarium der EZB/ESZB in zwei
groBBe Gruppen gegliedert werden kann:

» Die Mindestreservepolitik, die eine Geldmengensteuerung ist.
» Die Offenmarktpolitik, die grundséatzlich der Feinsteuerung der Geldwirtschaft
dient, und der quantitatsmaBig die gréBte Bedeutung zukormmt.

° Die stédndigen Fazilitaten

Wahrend die Offenmarktgeschéafte auf Betreiben des ESZB durchgefiuhrt werden,
liegt die Initiative im Falle der standigen Fazilitdten bei den Kreditinstituten.

Man unterscheidet zwischen Spitzenrefinanzierungsfazilitat (Banken kénnen sich
bei den nationalen Zentralbanken Geld ausleihen) und Einlagenfazilitat (Banken
kénnen Geld bei den nationalen Zentralbanken anlegen).

Normalerweise gibt es dabei keine Zugangsbegrenzung (auBer entsprechende Si-
cherheiten bei der Spitzenrefinanzierungsfazilitat). Durch diese beiden Fazilitaten
werden Schwankungen des Tagesgeldmarktzinssatzes durch einen Korridor be-
grenzt (Einlagenfazilitdt = niedrigster Zinssatz fur Taggeld, Spitzenrefinanzierungs-
satz = hdchster Zinssatz fur Taggeld).

5.3. US-FED vs. EZB

Das Gegenstluick zur EZB in Europa ist in den USA das Federal Reserve System (kurz
FED), das im Prinzip ahnlich féderal angelegt ist wie das Européaische System der
Zentralbanken. Bundesweit gibt es 12 lokale Federal Reserve Banks, die ihre Ent-
scheidungen in einem zentralen Gremium, dem Federal Open Market Committee
(FOMC) unter dem jeweiligen Vorsitzenden treffen. Imm Unterschied zur EZB, die in ih-
ren Statuten an erster Stelle das Ziel der Preisstabilitat definiert hat, ist die US-FED
explizit dazu verpflichtet, mit ihrer Geldpolitik maximale Beschaftigung, Preisstabilitat
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und niedrige Langfrist-Zinsen zu garantieren. Anders als die EZB, die sich ein Geld-
mengen- und Inflationsziel gesetzt hat, verfolgt die FED offiziell keine derartigen Ziel-
groBen, sondern behalt es sich vor flexibel zu reagieren. Ein Geldmengenziel war ei-
nige Zeit in Verwendung, wurde aber schon vor Jahren aufgegeben, da laut FED kein
ausreichend stabiler Zusammenhang zwischen Geldmengenentwicklung und ande-
ren ZielgréBen besteht.

Das Gegenstluck zum Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Refi-Satz) ist bei der FED
die "Fed Funds Target Rate", ein Overnight-Zinssatz, dessen H6he auf den FOMC-
Sitzungen (alle ein bis zwei Monate) festgelegt wird.

Zinsvergleich Eurozone / USA
7,00 7,00
6,50 - 6,50
—— rr BE= sA Funds Rate 3.75 - 4.00 % (Target Range, seit 16. Sep 2026) i
- EZB Leitzins - Hauptrefinanzierungssatz 2.65 % (seit 10. Sep 2026)
550 4 & 5,50
5,00 - 5,00
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Quelle: www.leitzinsen.info

o Der Zins
Das zentrale Bindeglied des Finanzmarktes ist der Zins.

Einfach ausgedrlckt ist der Zins als Preis fiir das Geld zu bezeichnen. Diese Aus-
sage ist noch ausfuhrlicher zu betrachten: Der gesamte wirtschaftliche Verkehr be-
ruht auf dem Prinzip von Leistung und Gegenleistung. Bestehen Leistung und Ge-
genleistung aus der Ubergabe von Geldbetridgen, so kdnnen diese nur verglichen
werden, wenn sie vollkommen gleichartig sind, d. h. Geldsorte und Erflullungsort
gleich sind (2 selbe Wahrung, selber Ort der Leistung).

Diese Gleichheit wird vorausgesetzt, sodass nur jene Falle zu behandeln sind, die
eine Verschiedenheit in der ErfUllungszeit aufweisen. Wird eine Geldsumme entlie-
hen, so hat der Schuldner das Kapital samt den Zinsen fur die Leihdauer zurlickzu-
zahlen. Soll nun der Darlehensbetrag mit der Rlickzahlungssumme direkt verglichen
werden, dann muss er zu diesem Zweck um die Zinsen vermehrt werden, d. h. man
muss ihn aufzinsen. Soll der Rluckzahlungsbetrag mit dem urspringlichen Darlehen
verglichen werden, so ist er um die Zinsen zu vermindern, d. h. abzuzinsen, um
dadurch die Gleichheit in der Erflllungszeit herzustellen.

Flr jede Auf- oder Abzinsung ist von Bedeutung:
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> Die Hohe des Zinssatzes = Angabe, wie viel Geldeinheiten an Zinsen flr je 100
Einheiten des Kapitals (pro centum = %) in einer Verzinsungsperiode zu entrich-
ten sind.

» Die Lange der Verzinsungsabschnitte = die Zeit, auf die sich der Zinsfluss be-
zieht, z. B. fur ein Jahr, Semester, Quartal usw.

» Die Art der Verzinsung in Bezug auf die Kapitalgrundlage: Wird ohne Rlcksicht
auf die Verzinsungsdauer immer nur das urspriungliche Kapital verzinst, dann
spricht man von einfachen Zinsen. Werden jedoch die jeweils falligen Zinsbe-
trage dem Kapital hinzugerechnet und ihrerseits weiter verzinst, dann spricht
man von Zinseszinsen.

> Der Zeitpunkt der Zinsenentrichtung: Die Zinsen kbnnen am Ende einer Verzin-
sungsperiode fallig sein (nachschuissige oder dekursive Verzinsung) oder bereits
im Zeitpunkt der Darlehenszuzdhlung und fortan am Beginn eines jeden Verzin-
sungsabschnittes (vorschlssige oder antizipative Verzinsung).

5.4. 2Zinsen und Zinsstrukturen

L Die wichtigsten Zinsbindungsarten

Fixzinsbindung: Der Zinssatz ist fUr eine bestimmte Laufzeit fixiert (Fixzinskredite,
Kapitalsparbuch, Festzinsanleihen).

Variable Zinsbindung: Der Zinssatz wird seitens der Bank den Marktgegebenhei-
ten angepasst (div. Spareinlagen, b. a. w.- Kredite, ...). FUr solche Produkte mussen
It. Marktzinsmethode in der Bank Referenzzinssatze festgelegt werden.

Die Zins(struktur)kurve

Die Zinsstrukturkurve verdeutlicht das Verhaltnis der kurzfristigen zu den langfristi-
gen Zinsséatzen. Die kurzfristigen Zinsen sind in der Regel niedriger als die langfristi-
gen, weil der Anleger, der sein Geld Uber einen langeren Zeitraum ausleiht, daflr
eine hdhere Rendite (also einen hbéheren Zinssatz) verlangt.

Je langer die Laufzeit, umso hoher ist der Zins, der gezahlt werden muss. Der Grund
ist in dem hdheren Risiko zu sehen. Je langer der Verleinher sein Geld am Kapital-
markt bindet, umso gréBer ist das Risiko, dass das ausgeliehene Kapital durch ein
unerwartetes Ereignis - insbesondere durch Inflation - an Wert verliert. Und daruber
hinaus ist natlrlich die wirtschaftliche Situation desjenigen, der sich das Geld leiht,
schwieriger einzuschatzen, je langer die Prognose in die Zukunft reicht, weil zum
heutigen Zeitpunkt gar nicht alle Risiken abzusehen sind.

Die Zinsstrukturkurve

» (gibt das Zinsniveau fur Emittenten gleicher Bonitat flr unterschiedliche Lauf-
zeiten an

» gibt den Zins an, den ein Kreditnehmer erstklassiger Bonitat fUr Kredite ver-
schiedener Laufzeiten zahlen muss bzw. den ein Anleger von einem bonitats-
starken Unternehmen als Anleihenzins verlangen kann

» ist Basisinstrument im Bankgeschéft, da sie die Konditionen und Produktge-
staltung mitbestimmt

» Veranderungen der Zinsstrukturkurve fuhren zu verédnderten Konditionen bzw.
zu Veranderungen im Kurs bei bestehenden Konditionen

Seite 25



intern

Raiffeisen Salzburg Finanz Akademie x

Formen von Zinsstrukturkurven

Es gibt 3 idealtypische Verlaufe von Zinsstrukturen:

Normale Zinsstrukturkurve: Als Normalfall wird angesehen, wenn die kurzfristi-
gen Zinsen niedriger sind als die Zinsen fur langerfristig gebundenes Kapital. Eine
normale Zinsstrukturkurve bedeutet eine positive Konjunkturerwartung und lang-
fristig steigende Zinsen.

Flache Zinsstrukturkurve: Sind zu einem bestimmten Zeitpunkt die Markt-
zinssatze fur alle Zinsbindungsdauern gleich hoch, bezeichnet man die Zinsstruk-
tur als flach. Typisch flr Zeiten stabilitdtsorientierter, restriktiver Geldpolitik.

Inverse Zinsstrukturkurve: Wenn die kurzfristigen Zinssatze hdher sind als die

langfristigen, spricht man von einer inversen Zinskurve. Eine inverse Zinsstruktur-
kurve bedeutet negative Konjunkturerwartungen und Markterwartungen, dass die
kurzfristigen Zinsen in der Zukunft tiefer liegen werden.

FORMEN VON ZINSSTRUKTURKURVEN

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%
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— *
1) 2 3 4 ) 5] 6J 7] 8 J 9 10 J
—¢— Normale Zinskurve Flache Zinskurve Inverse Zinskurve
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Geld-& Kapitalmarktzinsen Osterreich
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Zinsbindungsdauer

« Einflussfaktoren auf das , kurze“ und ,lange“ Ende der Zinskurve

Die Zentralbank kann Uber die Geldmenge das kurze Ende der Zinskurve (bis 1 Jahr)
beeinflussen (siehe Abschnitt Geldpolitik/EZB). Das lange Ende der Zinskurve wird
hauptséachlich von den Erwartungen der Investoren hinsichtlich der Inflationserwar-
tung gepragt. Neben der Preiserwartung spielen Faktoren wie die konjunkturelle
Lage, das Einkommen, Stimmungsindikatoren (Abbildung des ,,market sentiment®),
politische Stabilitat eine wichtige Rolle fur die Entwicklung der langfristigen Zinsen.
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5.5. VWirtschaftsindikatoren und ihre tendenziellen Auswirkungen auf die
Zinsen (Auswirkung auf Zinsen bei steigendem Indikator)

Realwirtschaftliche Indikatoren Auswirkung auf Zinsen *)
*) Wirkung auf Zinsen bei steigenden Indikator

BIP - Wachstum

Privater Verbrauch
Private Investitionen
Persdnliches Einkommen
Sparquote (Kapitalangebot)
Lagerbildung (geplant)
Arbeitslosenrate
Industrieproduktion
Kapazitatsausbildung
Auftragseingange
Bauindikatoren
Einzelhandelsumséatze
Budgetdefizit
Leistungsbilanzdefizit

- | | | | | [ | o | ) [ |

Allgemeines zum Wertpapiergeschaft

Im 1. Teil des Skriptums wurde das Thema ,Wirtschaft“ behandelt, um die Rahmen-
bedingungen fur Wertpapiere zu beleuchten. Im nun folgenden Teil wird auf das
Wertpapiergeschaft selbst ndher eingegangen, um einen Uberblick Uber die Chan-
cen und Risiken zu vermitteln.

5.6. Definition

Wertpapiere im weiteren Sinn

e sind Urkunden, in denen private Rechte verbrieft sind
e die AuslUbung dieser Rechte ist grundséatzlich an den Besitz der Urkunde gebun-
den (Ausnahme: Sammelurkunden)

Wertpapiere im engeren Sinn

e verbriefen Forderungs- oder Anteilsrechte

e gewahren einen unbedingten oder bedingten Anspruch auf dauernden Ertrag
und

e sind mit der Eigenschaft der Vertretbarkeit (d. h. untereinander tauschbar) aus-
gestattet

Wertpapiere sind zur Geldanlage geeignet und werden am Kapitalmarkt aufgelegt.

Die durch ihre Ausgabe hereingenommenen Mittel dienen der langfristigen Finanzie-
rung von Investitionsvorhaben.
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5.7. Geldmarkt - Kapitalmarkt

Geldmarkt ist der Markt fur kurzfristig zur Verfigung gestelltes Geld (z. B. Sparein-
lagen).

Kapitalmarkt ist der Markt fur langerfristig zur VerfUgung gestelltes Kapital.
Er besteht aus dem:

e Anleihen- und

e Aktienmarkt.

Diese Teilmarkte des Kapitalmarktes gliedern sich wiederum in den

Primarmarkt: Darunter versteht man den Markt fur Neuemissionen, also den
Markt fur die erstmalige Ausgabe von Wertpapieren.

Sekundarmarkt: Darunter versteht man den Markt fir den Handel mit bereits im
Umlauf befindlichen Wertpapieren.
5.8. Einteilung der Wertpapiere
Wertpapiere kbnnen nach 2 Kriterien eingeteilt werden:
« nach der Ubertragung

Inhaberpapiere: Sie lauten auf den Inhaber (enthalten nicht den Namen des Eigen-
tumers) und werden durch formlose Ubergabe ubertragen. Die
meisten in Osterreich begebenen Wertpapiere sind Inhaberpa-
piere.

Namenspapiere:Sie lauten auf den Namen des Eigentimers und kénnen durch In-
dossament (Vermerk auf der RlUckseite des Papiers) und Uber-
gabe Ubertragen werden.

e nach den verbrieften Rechten

» Forderungspapiere (Anleihen)
verbriefen eine Forderung gegenuber dem Emittenten (Herausgeber)

= Anteilspapiere (Aktien)
verbriefen ein Miteigentum an einem Unternehmen oder einem Vermdgen

= Sonderformen (z. B. Optionsscheine, Wandelanleihen, Zertifikate, Hedge-

fonds)

vereinen Merkmale von Forderungs- und Anteilspapieren
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5.9. AuBere Beschaffenheit von Wertpapieren

ausgedruckte (effektive) Stucke
Diese bestehen aus:

¢ dem Mantel

Der Mantel ist die eigentliche Urkunde, in der alle Kapitalrechte verbrieft sind. Sie
enthélt alle Angaben, die fur die eindeutige Auslibung der Rechte notwendig sind
(z.B. genaue Bezeichnung des Wertpapiers, Zinssatz und Nennwert einer An-
leihe, Anleihebedingungen, bei Aktien Name der Aktiengesellschaft, Nennwert
der Aktie).

¢ dem Kuponbogen

Der Kuponbogen ist in eine Reihe von Abschnitten, den Kupons unterteilt, die bei
Forderungspapieren die Berechtigung zum Bezug der Zinsen (Zinsbetrag und
Falligkeitstermin am Kupon aufgedruckt), bei Aktien die Berechtigung zum Bezug
von Dividenden und jungen Aktien ausweisen. Bei Aktien sind die Kupons durch-
nummeriert. Welcher Kupon welche Berechtigung verbrieft, wird jeweils durch
Verdffentlichung im Amtsblatt zur Wiener Zeitung bekannt gegeben.

Der Kuponbogen kann auch einen Erneuerungsschein (Talon) enthalten, mit dem
ein neuer Kuponbogen bezogen werden kann.

Sammelurkunden

Inzwischen ist man dazu Ubergegangen, die einzelnen Wertpapierurkunden nicht
mehr oder nur zu einem kleinen Teil auszudrucken. Der nicht ausgedruckte Teil des
gesamten Emissionsvolumens wird in einer einzigen Urkunde, der Sammelurkunde,
dargestellt. Neben der Kostenersparnis wird somit auch die Sicherheit vor Falschun-
gen sowie die Einfachheit der Verwahrung erhoht.

Beispiel fur effektive Stucke

2 November & Inhaber-Schuldverschrebang Serse 180 2. Nowember 2006 WEN 216 98

JUBILAUMSAUSGABE
STADTSPARKASSE NURNBERG

S

6% Inhaber-Schuld Sz

iiber Eintausend Deutsche M Serie 140
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Fur jedes Wertpapier gibt es eine eigene Kennnummer (ISIN) zur eindeutigen Identi-
fikation. Die Abklrzung ISIN steht fur International Securities Identification
Number und besteht aus einer 12-stelligen Buchstaben-Zahlen-Kombination.

Der Aufbau der ISIN wird genau vorgegeben und beginnt immer mit zwei Buchsta-
ben, welche den Landercode darstellen. Auf den Landercode folgen 10 alphanume-
rische Stellen. Somit ergibt sich beispielsweise fur die dsterreichische Aktie
~STRABAG SE“ die ISIN: ATOOO000STR1.

5.9.1 Rechtliche Grundlagen im Wertpapiergeschaft

Mit 01.01.2018 tritt die neue Finanzmarktrichtlinie MiFID Il (Markets in Financial Instru-
ments Directive) in Kraft, welche im &sterreichischen Wertpapieraufsichtsgesetz
(WAG 2018) umgesetzt wurde.

MIFID Il bringt dem Kunden zahlreiche Verbesserungen. Die grof3ten Errungenschaf-
ten fur Anleger sind:

o Verbesserter Anlegerschutz
¢ und mehr Transparenz im Wertpapiergeschaft.
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6. Wertpapiere in der Veranlagung

Wertpapiere kdnnen grob in 3 Anlageklassen eingeteilt werden:

Geldmarkt I

Anleihen

Geldmarkt
Unter Geldmarktpapieren versteht man Wertpapiere, mit einer kurzen Laufzeit und

einem hohen Sicherheitsfaktor.

Anleihen
Anleihen sind Forderungswertpapiere mit einem hdheren Ertragspotential als Geld-

marktpapiere. Allerdings ist auch das Risiko héher.

Aktien
Aktien bieten die groBten Ertragschancen, bergen aber auch das héchste Risiko.

A
Aktien
(o)
®©
.
T
L
Anleihen
Geldmarkt

Anlagehorizont
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Jeder Anleger erwartet, dass seine Investition

a) héchstmobgliche Sicherheit
b) héchstmoglichen Ertrag
C) hochstmogliche Liquiditat (jederzeitige Verkaufsmaoglichkeit) bietet.

Das magische Veranlagungsdreieck
Ertrag, Sicherheit und Liquiditat

beeinflussen einander
WAS IST IHNEN

BEI DER GELDANLAGE
AM WICHTIGSTEN?

- A
SICHERHEIT § % LIQUIDITAT
S (S
g %
g %

.
Der Aspekt Nachhaltigkeit kann

bei jeder Veranlagung zusatzlich /\/J
mitberucksichtigt werden. u
0ol

Nachhaltigkeit

ERTRAG

Keine Geldanlage erflllt alle drei Anforderungen in gleichem MaBe:

Eine hbhere Ertragschance geht mit gréBerem Risiko und langerer Kapitalbindung
einher.

Hohe Sicherheit und/oder Verfugbarkeit (Liquiditat) gehen auf Kosten geringerer Er-
tragserwartung aus.

Deshalb sollte man sich als Anleger bereits im Vorfeld einer Geldveranlagung Ge-
danken Uber seine eigenen Ziele und Wunsche machen.

6.1. Allgemeine Anlagegrundséatze

« Haltung ausreichender Liquiditatsreserven

Grundlage beim Aufbau eines Vermogens sollten Spareinlagen sein. Diese stellen
die Liquiditatsreserve des Anlegers flr unvorhergesehene Ausgaben dar. Die Be-
messung dieser Reserve hangt von verschiedenen Faktoren wie z. B. RegelmaBig-
keit des Einkommenszuflusses oder Anfall von auBerordentlichen Ausgaben ab.

« Stufenweiser Vermogensaufbau

Das ist ein systematischer Ubergang von einer risikolosen zu einer risikobehafteten
Anlage.
Leitlinie: Spareinlagen, Bausparen, Versicherungssparen, Anleinhen, Standardaktien.

Je hdher das Risiko einer Anlagestufe ist, desto weniger Kapital sollte daflr verwen-
det werden. Zweck des stufenweisen Vermdgensaufbaus ist es, mit verschiedenen

Produkten die 3 Anforderungen (siehe oben) an eine Geldanlage so gut es geht zu
erflllen.
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Die folgende , Anlagepyramide” veranschaulicht dies:

Aktlien
il
S Aklienfonds,
§, Mischfonds
°¢V3
L .
Y7
éf o Mischfonds,
IS £ ertragsorientierte Anleihefonds
< éS’ Ertragschance
&
¢§ 2 unter der
8 Bausparen, Versicherung, Inflationsrate
" konservative Anleihen
Konto, Sparbuch

« Risikostreuung

Innerhalb der einzelnen Anlagestufen kann ebenfalls eine Streuung vorge-
nommen werden (z. B. Aktien verschiedener Unternehmen, Anleihen von
mehreren Schuldnern, etc.). Somit setzt man nicht das gesamte Geld/Vermdgen
auf eine Anlageform. Damit besteht die Moglichkeit, dass mogliche Verluste eines
risikoreicheren Investments durch Gewinne eines Investments mit weniger Risiko
wieder ausgeglichen werden.

Ein solches Vorgehen dient hauptsachlich der Sicherheit.

Die Risikostreuung, wie sie oben dargestellt ist, sollte jedoch nicht Ubertrieben wer-
den, da bei einer zu breiten Streuung auch Nachteile auftreten kbnnen wie z. B.:

¢ Unubersichtlichkeit innerhalb der einzelnen Anlageformen bzw. Wertpapierde-

pots
¢ unverhaltnisméaBig hoher Verwaltungsaufwand.
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7. Forderungspapiere

7.1. Wesen der Forderungspapiere

Forderungspapiere (auch Anleihen, festverzinsliche Wertpapiere, Renten, Obligati-
onen, Bonds oder Teilschuldverschreibungen genannt) sind Schuldurkunden, in
denen sich der Aussteller (Schuldner, Emittent) dem Inhaber (Glaubiger) gegenltber
zur regelmasigen Verzinsung des erhaltenen Kapitals und dessen Ruckzah-
lung verpflichtet.

Der Inhaber leiht somit dem Aussteller Geld und erhélt daflr Zinsen (vergleichbar mit
einem Kredit).

Die 6ffentliche Hand, Banken, GroBunternehmen, etc., verschaffen sich am Kapital-
markt durch Ausgabe (Emission) von Anleihen langfristige Darlehen.

Dies geschieht nicht nur in Osterreich, auch in vielen anderen Landern der Welt wer-
den auf diese Art und Weise langfristige Investitionsvorhaben finanziert.

7.2. Bestandteile von Forderungspapieren

« Name des Schuldners/Emittenten

e Wahrung in der die Emission erfolgt (z. B. Euro, Dollar, etc.)

e Volumen

Dies ist der Gesamtbetrag (Emissionsbetrag), der vom Schuldner durch die Ausgabe
festverzinslicher Wertpapiere am Kapitalmarkt aufgenommen wird.

¢ Stiuckelung

Der gesamte begebene Nennwert (Emissionsvolumen) wird in gleich hohe Teilnenn-
werte (Stlcke) geteilt. Diese stellen die kleinste erwerbbare Einheit dar.

Die "Mindeststlickelung" bei dsterreichischen Anleihen betragt Ublicherweise

EUR 1.000,- und wird vom Emittenten festgelegt.

o Laufzeit

Das ist der Zeitraum, in dem die Emission im Umlauf ist und an deren Ende das Ka-
pital zurGckgezahlt wird.

Sie kann in der Regel aus der Bezeichnung des Forderungspapiers ersehen werden.

Wichtig flUr den Investor ist jedoch die Restlaufzeit (RLZ). Sie zeigt jenen Zeitraum bis
zur Rickzahlung an, in dem die Anleihe noch gehandelt wird.

¢ Emissionszeitraum

In Osterreich unterscheidet man 2 Arten von Emissionen:

Einmalemissionen: haben eine bestimmte Zeichnungsfrist (anschlieBend kénnen
diese Emissionen nur mehr am Sekundarmarkt erworben werden)

Daueremissionen: werden laufend begeben (d. h. wenn ein bestimmtes Volumen
dieser Emission aufgebraucht ist, wird schlicht ein neues Volumen begeben)
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« Emissionskurs (Ausgabekurs)

Dies ist jener Preis, zu dem das festverzinsliche Wertpapier zur erstmaligen Zeich-
nung (Kauf) angeboten wird. Dieser kann 100 % (Nennwert), weniger als 100 % (un-
ter pari) und Uber 100 % (Uber pari) betragen. Den Preisabschlag bei Ausgabe des
Wertpapiers unter pari nennt man Disagio, den Preisaufschlag bei Begebung Uber
pari Agio. Das gewéhrte Disagio gibt einen Anreiz zur Zeichnung und verbessert die
Rendite des festverzinslichen Wertpapiers.

¢ Tilgung

Die planmaBige Tilgung (Ruckzahlung) erfolgt einmalig und (seitens des Emittenten)
spesenfrei in einem Betrag am Ende der Laufzeit. Die Anleihebedingungen miissen
einen Tilgungskurs (meistens der Nennwert) enthalten.

« Kindigung

Darunter versteht man die Moglichkeit zur vorzeitigen Riuckzahlung des Kapitals zu
einem bestimmten Zeitpunkt und zu einem festgesetzten Kurs.

Die Emissionsbedingungen kénnen sowohl dem Schuldner (Emittenten) als auch
dem Glaubiger KUndigungsmaoglichkeiten einrfGumen. Das Klindigungsrecht fur den
Glaubiger ist heute in Osterreich allerdings selten anzutreffen.

« Haftungsbestimmungen und Sicherheitsgarantien

Zur Gewahrleistung der Zinszahlungen und der Ruckzahlungsverpflichtung kbnnen
Anleihen Haftungs- bzw. Garantiebestimmungen enthalten (z. B. Bundes- oder Lan-
derhaftung, Deckungsfonds).

¢ Mundelsicherheit

Anleihen von Staaten oder Landern, fundierte Bankschuldverschreibungen sowie
Pfand- und Kommunalbriefe sind wegen inhrer besonderen Sicherheit zur Anlage
von Mundelgeldern geeignet.

Auch kdnnen Wertpapierfonds (Mlndelfonds), die ihr Vermdgen in mundelsichere
Wertpapiere veranlagen, zur Veranlagung von Mundelgeldern herangezogen wer-
den.

« Borsenzulassung

Damit die Wertpapiere zum Handel an der Wiener Bérse aufgenommen werden
kénnen, ist die Bérsenzulassung vom Emittenten zu beantragen.

e Verjadhrung

Der Anspruch aus den Zinsscheinen verjahrt aufgrund der gesetzlichen Fristen nach
3 Jahren. Der Anspruch auf das Kapital nach 30 Jahren ab Eintritt der Falligkeit.

¢ Verzinsung

Festverzinsliche Wertpapiere sind mit einem Zinssatz (Nominalzinssatz) ausgestat-
tet, der fUr die gesamte Laufzeit festgesetzt wird.

Er bezieht sich auf den in der Schuldverschreibung angefiihrten Nominalbe-
trag.

Die Zinszahlungen erfolgen periodisch (viertel-, halb- oder ganzjahrig) immer im
Nachhinein und enden bei Falligkeit der Anleihe.
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Verzinsungsarten

Anleinhen kbnnen mit verschiedenen Verzinsungsarten ausgestattet sein, die sich ne-
ben der Hohe auch in der Art und Weise der Zahlung unterscheiden:

. Anleihen mit fixer Verzinsung (Fixed Rate Notes):
Der Nominalzinssatz bleibt Uber die gesamte Laufzeit unverandert.

¢ Anleihen mit variabler Verzinsung (Floating Rate Notes, Floater):
Bei diesen wird der Nominalzinssatz nach Ablauf jeder Zinsperiode (viertel-,
halb- oder jahrlich) entsprechend dem aktuellen Marktniveau neu angepasst. Die
Anpassung erfolgt entweder an den Zinssatz fur Viertel- oder Halbjahresgelder
am Geldmarkt ("Geldmarktfloater") oder an die Kapitalmarktzinsen ("Kapital-
marktfloater"). Durch diese Ausstattung versucht man, das Kursrisiko moglichst
gering zu halten.

¢ Null-Kupon-Anleihen (Zerobond):
Diese Anleihen besitzen keinen Nominalzinssatz. Stattdessen begibt man diese
Wertpapiere mit einem niedrigen Emissionskurs, der weit unter dem Tilgungs-
kurs liegt. Der Ertrag ergibt sich aus der Differenz zwischen Ausgabe- bzw.
Emissionskurs und Tilgungs- bzw. RUcknahmekurs (z. B. Ausgabekurs = 70 %,
Ruckzahlungskurs = 100 % = Ertrag = 30 %).

e Stufenzinsanleihen (Step-up-Bonds):
Fix verzinste Anleihe, deren Verzinsung wahrend der Laufzeit ansteigt z.B. An-
leihe hat eine Laufzeit von 8 Jahren, fur die ersten 2 Jahre zahlt der Emittent 5 %
Zinsen, fur die weiteren 2 Jahre 6 %, dann fur die nachsten 2 Jahre 7 % und flr
die restlichen 2 Jahre 8 %. Die durchschnittliche fixe Verzinsung ist dabei 6,5 %.

7.3.

Verzinsungsarten

6
o Fix
5 - - = - - - - - - -
% e Stufenzins
o4 e
a @ ©Variabel
£ o o
N3
a
52
1
Nullkupon
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Laufzeit in Jahren
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Der Ertrag von Forderungspapieren

Der Kauf eines festverzinslichen Wertpapiers bei dessen Emission hat eine langer-
fristige Kapitalbindung zur Folge. Dieser Nachteil wird durch einen héheren Ertrag
ausgeglichen.

In diesem Zusammenhang sind drei Begriffe zu unterscheiden:

Nominalverzinsung (Kupon):
Das ist der Zinssatz bezogen auf den Nennwert und ist auf der Anleihe (bzw. in
den Anleihebedingungen) ausgewiesen.

Laufende Verzinsung (Effektivverzinsung):

Die laufende Verzinsung ergibt sich, wenn der Nominalzins auf den Anschaf-
fungskurs bezogen wird. Nur wenn der Anschaffungskurs gleich dem Nennwert (=
100 %) ist, sind laufende Verzinsung und Nominalzins gleich. Liegt der Anschaffungs-
kurs unter dem Nominalwert, dann ist die laufende Verzinsung héher als der Nomi-
nalzins.

Nominalzinssatz * 100

Laufende Verzinsung (LZ) =
Anschaffungskurs

Rendite:

Darunter versteht man den Jahresgesamtertraqg in Prozent des eingesetzten
Kapitals (unter der Annahme, dass die Anleihe bis zum Ende ihrer Laufzeit behalten

wird).

Die Rendite stellt das Auswahlkriterium bei Anleihen dar. Da die Rendite zu einem
bestimmten Zeitpunkt berechnet wird, ist sie zeitpunktbezogen und kann sich im
Zeitlauf verandern. Folgende Faktoren werden zur Berechnung herangezogen:

¢ Nominalzinssatz

e Anschaffungskurs

e Tilgungskurs

e (Rest)Laufzeit

Fur die Berechnung der Rendite (R) kann folgende Formel herangezogen werden:

Nominalzin ssatz *100 N (Tilgungsk urs - Anschaffin gskurs) *100
Anschaffun gskurs Laufzeit in Jahren * Anschaffun gskurs
- _J/

~
Laufende Verzinsung

Rendite =

Beispiel: 5,5 % Anleihe, Laufzeit 5 Jahre

Uber Pari | unter Pari = Pari
Kurs: 102 98 100
Kupon: 55 % 55 % 55 %
Lfd. Verzinsung: 5,39% 5,61% 55 %
Rendite: 5% 6,02 % 5,5%

Die Rendite wird in der Praxis mit einem Rendite-Rechner oder Bond-Rechner ermit-
telt, der die oben angeflihrten Faktoren berilcksichtigt.

Die Rendite bei Null-Kupon-Anleihen (Zero Bonds) ergibt sich lediglich aus dem

(niedrigen) Ausgabekurs, der Laufzeit und dem Tilgungskurs (in der Regel 100 %),
also aus dem Tilgungsgewinn.
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7.4. Die Liquiditat von Forderungspapieren

Dies ist fur jene Anleger von Bedeutung, die Ihre Anleihen vor Féalligkeit am Sekun-
darmarkt verkaufen (liquidieren) wollen. Das Risiko ist umso kleiner, je groBer das
Volumen der begebenen Anleihe und je langer ihre Laufzeit ist.

Der Verkauf am Sekundarmarkt ist jederzeit, ausreichende Liquiditat vorausgesetzt,
zum aktuellen Boérsen- bzw. Marktkurs moglich. Dabei kann durch die Veranderung
des Zinsniveaus am Kapitalmarkt ein Kursrisiko, auch Zinsrisiko genannt, entstehen.
Dies fUhrt zu Kursschwankungen (siehe 3.6 Risiken bei Anleihen).

Kein Kursrisiko besteht, wenn die Tilgung abgewartet wird. Bei Floatern ist dieses Ri-
siko aufgrund der Zinsanpassungen wahrend der Laufzeit geringer.

7.5. Die Risiken bei Forderungspapieren

Folgende Risiken sind mit dem Kauf von Rentenpapieren verbunden:
Wahrungsrisiko

Der Kauf einer Fremdwahrungsanleine bedeutet eine Investition in der entsprechen-
den auslandischen Wahrung. Flur den Anlageerfolg ist es von entscheidender Be-
deutung, wie sich die auslandische Wahrung gegenuber dem Euro entwickelt.

Eine Abwertung der fremden Wahrung gegenlber dem Euro bedeutet eine Entwer-
tung des eingesetzten Kapitals und der erwarteten Zinsen und vermindert damit die
Rendite (Ertrag) und umgekehrt.

Kursrisiko - Zinsrisiko

Andert sich das allgemeine Zinsniveau so hat das Einfluss auf den Marktkurs einer

Anleihe. Steigt das Zinsniveau Uber den Nominalzinssatz einer Anleihe wird diese
weniger wert (= Kurs féallt) und umgekehrt.

Als Faustregel gilt:

¢ ein steigendes Zinsniveau bewirkt fallende Anleihenkurse
¢ ein fallendes Zinsniveau bewirkt steigende Anleihenkurse

Wie stark der Kurs einer Anleihe schwankt, hangt aber auch von folgenden Faktoren
ab:

der Bonitat des Schuldners

Ausmaf der Marktzins&dnderung

der Restlaufzeit der Anleihe

der Struktur des Zahlungsstromes (Tilgungsstruktur, Kuponhéhe und Kuponfre-
quenz).
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Bonitatsrisiko

X -

Der Kaufer einer Anleihe geht immer das Risiko ein, dass der Schuldner (Emittent)
das Kapital und/oder die Zinsen nicht mehr zuriickzahlen/bezahlen kann.
Je zuverlassiger ein Schuldner ist, desto hdher ist seine Bonitat. Diese hat nicht nur

auf das Risiko der Anleihe Auswirkung, sondern auch auf die Rendite.

Grundsatzlich gilt, dass Emissionen schlechter Schuldner héhere Renditen aufwei-

sen, als jene guter Schuldner, um das héhere Risiko zu rechtfertigen.

Oft liegen so genannte Ratings vor, welche die Bonitat eines Schuldners bewerten.
Diese werden von daflr spezialisierten "Ratingagenturen" (z. B. Standard & Poors,
Moody' s) erstellt.

Rating-Symbole von Standard & Poor’s (S&P) und Moody’s

Bonitatsbewertung Moody’s S&P
Sehr gute Anleihen

% Beste Qualitat, geringstes Ausfallrisiko Aaa AAA

©

6 Hohe Qualitat, aber etwas gréBeres Risiko Aai AA+

4 Aa2 AA

S Aa3 AA-

£

®  Gute Anleihen

g Gute Qualitat, viele Investmentattribute, aber A1 A+

= auch Elemente, die sich bei veranderter Wirt- A2 A
schaftsentwicklung negativ auswirken kénnen A3 A-
Mittlere Qualitat, aber mangelnder Schutz ge- Baa1l BBB+
gen die Einflusse sich verandernder Wirt- Baa2 BBB
schaftsentwicklungen Baa3 BBB-
Spekulative Anleihen

% Spekulative Anleihen, nur maBige Deckung fur Ba1 BB+

o Zins- und Tilgungsleistung Ba2 BB

(6] Ba3 BB-

= Sehr spekulativ, generell fehlende Charakteris- B1 B+

c . X M

) tika eines wiunschenswerten Investments, B2 B

g langfristige Zinszahlungserwartungen gering B3 B-

[}

S

c Junk Bonds

_é (hochverzinslich, hochspekulativ)

2 Niedrigste Qualitat, geringster Anlegerschutz Caail,2,3 ccCcC
in Zahlungsverzug oder in direkter Gefahr des Ca CcC
Verzugs C C
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7.6. Steuerliche Bestimmungen von Forderungspapieren

« Kapitalertragssteuer auf Zinsen (KESt Il)

Forderungspapiere unterliegen der Kapitalertragssteuer (KESt).
Der aktuelle Steuersatz betragt 27,5%.

Diese Steuer wird fallig bei

o in Osterreich unbeschrankt steuerpflichtigen Personen mit Kapitalvermégen im
Privatbereich

e beschrankten steuerpflichtigen inlandischen Kérperschaften (Kammern, kath.
Kirche, Sozialversicherungen, gemeinnutzige Vereine) sowie

e naturlichen Personen mit Kapitalverm&gen im betrieblichen Bereich (Einzelunter-
nehmen, Personengesellschaften)

Durch den Abzug der KESt gilt die Endbesteuerung, d. h. der Zinsertrag muss nicht
extra in der Einkommenssteuererklarung angegeben werden.

Der Steuerabzug und die Abfuhr an das Finanzamt erfolgt durch die kuponauszah-
lende Stelle (meistens die Bank).

¢ Besteuerung von Kursgewinnen

Seit dem 01.04.2012 werden in Osterreich KESt auf angefallene Kursgewinne abge-
zogen. Der aktuelle Steuersatz betragt seit 01.01.2016 27,5%.

D. h. verkauft man eine Anleihe, die man nach dem 01.04.2012 erworben hat um ei-
nen hdheren Kurs als man sie gekauft hat, muss der Differenzbetrag versteuert wer-
den.

Forderungspapiere, die vor dem 01.04.2012 erworben wurden, sind von dieser Re-
gelung nicht betroffen.

Die Abfuhr der KESt erfolgt wiederum durch das Kreditinstitut.
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8. Aktien

8.1. Wesen der Aktien

Aktien sind Urkunden, die ein Miteigentumsrecht an einer Aktiengesellschaft (Unter-
nehmen) verbriefen.

Die Aktiengesellschaft ist

e eine Gesellschaft mit eigener Rechtspersdnlichkeit (juristische Person)

o deren Gesellschafter (Aktionare) mit Einlagen an dem in Aktien zerlegten Grund-
kapital beteiligt sind ohne personlich fiur die Verbindlichkeiten der Gesellschaft zu
haften.

Aktien werden ausgegeben:
e bei Grindung der AG
e Dbei einer eventuellen Kapitalerhéhung

Eigenkapital

Mit der Aktie erwirbt der Anleger ein Beteiligungspapier, das ihn rechtlich zum Mitei-
gentimer des Unternehmens macht. Im Gegensatz zum Fremdkapitalgeber (z.B.
Zeichner von Anleihen) stellt der Aktionar der Aktiengesellschaft Eigenkapital zur
Verflgung.

Die Aktie reprasentiert nicht nur einen Anteil am Grundkapital, sondern an allen Ver-
mogenswerten des Unternehmens, und zwar im Verhaltnis des Nennwertes der Ak-
tien zum Grundkapital.

Beispiel:

Grundkapital eines Unternehmens: EUR 1.000.000

Es werden 100.000 Aktien begeben mit einem Nennwert von EUR 10.
Somit reprasentiert jede einzelne Aktie 0,001% des Unternehmens

Sachwert

Wegen des Miteigentums an den Vermdgenswerten der AG (z. B. an den Liegen-
schaften, Maschinen, Warenlagern etc.), das die Aktie verbrieft, hat eine Aktienan-
lage Sachwertcharakter (man besitzt ,ein Stick” des Unternehmens).

Risikokapital

Auch bei sorgféltiger Prufung der Investitionsentscheidung kann nicht vorausgese-
hen werden, ob die Aktiengesellschaft eine glunstige oder unglinstige wirtschaftliche
Entwicklung nehmen wird. Gewinne der Gesellschaft werden sie in ihrer Substanz
wachsen, Verluste schrumpfen lassen. Da die Aktie einen Miteigentumsanteil an der
Gesellschaft darstellt, wird sie in beiden Fallen in ihrer Kursentwicklung unmittelbar
betroffen sein.

8.2. Nennwert und Preis (Kurs) der Aktie

Das Grundkapital der Aktiengesellschaft ist in Aktien, die den Anteil am Grundkapital
reprasentieren, zerlegt. Die Aktie kann auf einen Nennwert lauten (z. B. EUR 100,--)
oder nennwertlos (Stiickaktien) sein.

Werden bereits begebene Aktien an der Bérse gehandelt (Sekundéarmarkt), rich-
tet sich ihr Kurs (Preis) nach Angebot und Nachfrage: Bei steigendem Kaufinte-
resse wird der Aktienkurs daher steigen, bei fallendem Interesse fallen. Abgesehen
von kurzfristigen spekulativen Schwankungen werden sich die potentiellen Kéaufer
und Verkaufer in ihren Preisvorstellungen nach den Gewinnerwartungen und dem
geschéatzten Substanzwert der Aktiengesellschaft richten.
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Die Kursfestsetzung erfolgt pro Aktien-Stilick in absoluten Wahrungsbetragen
(Stucknotiz & 1 Stk. Aktien kostet einen gewissen Betrag).

8.3. Die gesetzlichen Rechte des Aktionérs
Die gesetzlichen Rechte des Aktionéars sind

Auskunftsrecht in der Hauptversammlung
Stimmrecht in der Hauptversammlung
Bezugsrecht

Recht auf Beteiligung am Gewinn

Recht auf Beteiligung am Liquidationserlds.

Aktien, die alle diese Rechte verbriefen, werden Stammaktien genannt.

« Das Auskunftsrecht

Jedem Aktionar ist auf Verlangen in der Hauptversammlung Auskunft Uber Angele-
genheiten der Gesellschaft zu geben, die mit den jeweiligen Punkten der Tagesord-
nung im Zusammenhang stehen. Die Auskunftspflicht wird im Aktiengesetz einge-
hend behandelt.

« Das Stimmrecht

Grundsatzlich gewahrt jede Aktie das Stimmrecht in der Hauptversammlung. Es wird
nach dem Verhaltnis der dort vertretenen Aktiennennwerte ausgeulbt. Die Be-
schlusse der Hauptversammlung bedurfen der Mehrheit der abgegebenen Stimmen
(einfache Stimmenmehrheit), soweit nicht Gesetz oder Satzung eine gréBere Mehr-
heit oder noch andere Erfordernisse vorschreiben.

Bei den Vorzugsaktien kann das Stimmrecht ausgeschlossen werden (siehe oben).

« Das Bezugsrecht

Wird das Grundkapital der AG durch Ausgabe neuer Aktien erhoht, steht jedem Akti-
onéar ein seinem Anteil an dem bisherigen Grundkapital entsprechender Teil
der neuen Aktien zu.

Beispiel:

Das Grundkapital einer AG besteht aus 200.000 Aktien. Eine Erhéhung um 100.000
Stk. (50 %) ist geplant. Ein Aktionar der 200 Aktien besitzt, hat das Recht von den
neuen 100.000 Stk. 100 zu erwerben (50 %).

Will der Aktionar sein Recht jedoch nicht auslben, kann er dieses Recht verkaufen.
Somit erhalt er einen finanziellen Ausgleich fur die Verringerung seines Anteils an der
Gesellschaft.

Das Bezugsrecht spielt eine Rolle bei der Kapitalerhbhung

e gegen Bareinzahlung
e aus Gesellschaftsmitteln (Kapitalberichtigung).
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e Recht auf Beteiligung am Gewinn (Dividende)

Der Aktionéar hat Anspruch auf Anteil an dem im Jahresabschluss ausgewiesenen
und zur Ausschuttung gelangenden Reingewinn.

Diese Ausschiittung wird Dividende genannt und in Osterreich pro Aktie in Euro
angegeben.

Am ersten Zahltag (Falligkeitstag) der Dividende erfolgt an der Borse ein Kursab-
schlag in der Ho6he der Bruttodividende. Dies wird im Kursblatt durch den Zusatz
"ex Dividende" (exD) ersichtlich gemacht.

Dividende bei Vorzugsaktien

Vorzugsaktien gewéahren ein Recht auf eine Mindestdividende, deren Hohe in der
Satzung der AG festgesetzt ist. Wird dieser Vorzugsbetrag in einem Jahr nicht oder
nicht vollstandig gezahlt, muss dieser Rluckstand im darauffolgenden Jahr neben der
vollen Vorzugsdividende dieses Jahres nachgezahlt werden. Geschieht dies nicht,
haben auch die Vorzugsaktionare solange ein Stimmrecht in der Hauptversamm-
lung, bis diese Ruckstande nachgezahlt wurden.

« Recht auf Beteiligung am Liquidationserlés

Bei der Liquidation einer AG werden zuerst samtliche Glaubiger befriedigt. Der nach
der Begleichung aller Verbindlichkeiten verbleibende Rest des Vermégens wird ver-
wertet und der Erlds auf die Aktionare aufgeteilt.

8.4. Aktien in der Veranlagung

e Sicherheit

Der Kauf von Aktien und Partizipationsscheinen bedeutet, dass Risikokapital zur Ver-
flgung gestellt wird. Es gibt also keine Garantie, ob das eingesetzte Kapital erhalten
oder vermehrt wird. Da der Aktionar Miteigentumer an einer Aktiengesellschaft ist,
hat er auch Anteil am Erfolg und Misserfolg im Geschéaftsverlauf. Bei Gewinnen profi-
tiert er nicht nur Uber eine etwaige Erhdhung der Ausschittung (Dividende). Es er-
hoht sich auch der hinter der Aktie stehende Sachwert (z. B. Erhdhung von Rulckla-
gen).

Ebenso wird aber der Aktionar von etwaigen Verlusten seiner Aktiengesellschaft ge-
troffen. Es kann zu Dividendenausfallen kommen. Ferner kann auch durch Auflésung
von Ricklagen zur Verlustabdeckung der hinter der Aktie stehende Sachwert
schrumpfen.

Der Kurs der Aktie an der Borse orientiert sich an der wirtschaftlichen Entwicklung
des Unternehmens sowie an den allgemeinen wirtschaftlichen und politischen Rah-
menbedingungen. Besonders die Zinsentwicklung hat sowohl auf Unternehmen, als
auch auf die Aktienkurse, starken Einfluss. Steigende Zinsen dricken eher auf die
Aktienkurse. Zusatzlich kdbnnen auch irrationale Faktoren, wie Stimmungen, Meinun-
gen, die Kursentwicklung und damit den Ertrag der Veranlagung beeinflussen.

Eine Garantie, dass das eingesetzte Kapital sich langfristig vermehrt kann nicht ge-
geben werden. Eine positive Entwicklung hangt unter anderem von folgenden Fakto-
ren ab:

fundamentale Entwicklung des Unternehmens
Marktposition der Gesellschaft
Zukunftsaussichten des Unternehmens
globale Wirtschaftsentwicklung
Zinsentwicklung

politische Rahmenbedingungen.
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o Ertrag

Dieser resultiert aus Dividendenertragen plus eines etwaigen Kursgewinns. Beides
wird nicht garantiert!

e Liquiditat

Aktien werden an einer oder mehreren Bdrsen gehandelt und sind daher in der Re-

gel als liquide zu betrachten (allerdings: Gefahr von Kursverlusten). Die "Marktbreite"
ist dabei von entscheidender Bedeutung: Je mehr Aktien von einer Gesellschaft vor-
handen und je mehr diese im Besitz einer Vielzahl von Aktionaren sind (Streubesitz),

desto besser funktioniert der Bérsenhandel. Bei marktengen Titeln kébnnen schon
kleine Bdrsenorders groBe Kursschwankungen bewirken.

e Kursbildung an der Bérse

Die Kurse an den Boérsen bilden sich nach Angebot und Nachfrage. Der Aktienkurs
wird von den Erwartungen der Marktteilnehmer beeinflusst - die BSrse blickt in die
Zukunft!

8.5. Chancen und Risiken bei der Anlage in Aktien

¢ Chancen

o Kapital langfristig zu veranlagen

e  Substanzbeteiligung und -wachstum

¢ Chancen auf Kursgewinne

¢ Chancen auf langfristig steigende Ertrage

+ Risiken

¢ Verluste in der Geschéaftsgebarung der Gesellschaft bringen Substanzverluste
(Risikokapital)

e Gefahr von Kursverlust

e Risikostreuung nur bei gréBeren Vermdgen maoglich

¢ keine garantierten Ausschuttungen (Dividenden)

8.6. Methoden der Aktienauswahl

Aktienkurse werden wesentlich von den Erwartungen der Marktteilnehmer beein-
flusst. Die Ereignisse der Zukunft werden nie zuverlassig voraussagbar sein. Diese
Unvorhersehbarkeit bewirkt, dass die einzelnen Marktteilnehmer zum selben Zeit-
punkt die klinftige Entwicklung eines Aktienmarktes bzw. einer Aktie unter-
schiedlich einschatzen.

Die Methoden der Aktienanalyse helfen jedoch, den Wahrscheinlichkeitsgrad der
Prognoserichtigkeit zu ernéhen.
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Bei der Aktienanalyse unterscheidet man zwischen:

Fundamentalanalyse

Sie versucht, den Zustand und die Aussichten einer bestimmten Volkswirtschaft, ei-
ner bestimmten Branche bzw. einzelner Unternehmen mit Hilfe von Methoden der
Volkswirtschafts- und der Betriebswirtschaftslehre festzustellen.

Technische Analyse

Bei der technischen Analyse werden die Kurs- und Umsatzverlaufe der Vergangen-
heit beobachtet, wobei die Chartanalyse die bekannteste Form darstelit.

Dabei wird die Kursentwicklung einer Aktie in der Gegenwart mit den bekannten
Grundmustern der Vergangenheit verglichen, um daraus eine zuklinftige Kursent-
wicklung zu prognostizieren.

8.7. Besteuerung von Aktien

o Kapitalertragssteuer auf Dividenden (KESt I)

inlandische Dividendenertrage

Sie unterliegen der 27,5 % Kapitalertragssteuer (KESt I). Mit Abzug der 27,5 % KESt
ist die Einkommenssteuer auf Kapitalertrage abgegolten (endbesteuert, siehe Anlei-
hen).

Der Steuerabzug und Abfuhr an die Finanzbehoérde erfolgt automatisch durch das
ausschuttende Unternehmen (Besteuerung an der Quelle, NICHT die Bank!).

ausléndische Dividendenertrage

Die depotfuhrende Bank behélt von den Dividendenertragen die KESt in Hohe von
27,5 % ein. Damit ist der Anleger endbesteuert. Eine etwaige auslandische Quellen-
steuer wird bis maximal 15 % automatisch beim KESt-Abzug angerechnet.

« Besteuerung von Kursgewinnen
Seit dem 01.04.2012 werden in Osterreich KESt auf angefallene Kursgewinne abge-
zogen. Aktueller Steuersatz betragt 27,5 %.

D.h. verkauft man eine Aktie, die man nach dem 31.12.2010 erworben hat um einen
hdéheren Kurs als man sie gekauft hat, muss der Differenzbetrag versteuert werden.
Aktien, die vor dem 31.12.2010 erworben wurden, sind von dieser Regelung nicht
betroffen.

Die Abfuhr der KESt erfolgt wiederum durch das Kreditinstitut.
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9. Wertpapierfonds (Investmentfonds)

9.1. Wesen der Wertpapierfonds

Wertpapierfondsanteile (Investmentzertifikate) sind nennwertlose Wert-
papiere, die auf einen oder mehrere Anteile lauten und ein Miteigentum an ei-
nem Wertpapiervermogen verbriefen. Der Handel erfolgt per Stick.

Bei 6sterreichischen Wertpapierfonds ist das Vermdgen der Kapitalanlagegesell-
schaft rechtlich vom Fondsvermd&gen getrennt (sog. Sondervermaogen). Die Kapital-
anlagegesellschaft Ubernimmt lediglich die Verwaltung und den Aufbau des Wertpa-
pierfonds.

Die ,,Wertpapierfondsanleger” sind anteilsmasig Miteigentimer am Fonds-
vermogen.

9.2. Funktionsweise des Wertpapierfondsgeschaftes
Das Fondsgeschéft in Osterreich funktioniert im Wesentlichen folgendermaBen:

¢ ein Unternehmen 2 Investment- oder Kapitalanlagegesellschaft (kurz:
KAG)

¢ sammelt Kapital von Investoren
¢ kauft mit diesem Kapital nach dem Grundsatz der Risikostreuung Wertpapiere
e bildet aus diesen Wertpapieren einen Fonds (Wertpapierfonds) und

e gibt den Investoren (Kapitalgebern) Wertpapierfondsanteile am gebildeten
Fondsvermogen

e welches im Miteigentum aller Kapitalgeber (Investoren) steht.

KAG
Verwaltung
(Fondsmanagement)

Kauf von Wert-
papieren Sammelt Kapital
(Risikobetreuung)

Ertrage aus:
Zinsen,

Depotbank Dividenden, etc.
(Verwahrer) Anleger
- Verwahrung der Wert- (Eigentiimer)
papiere des Fonds Sondervermégen
- Preisberechnung (= Fondvermégen) Veranlagung in
Fondsanteilen
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9.3. Gesetzliche Regelung fiir Investmentfonds in Osterreich

Aufgrund einer Europaischen Richtlinie (EU-Richtlinie 2009/65/EG) und die Umset-
zung dieser Richtlinie in dsterreichisches Recht, gilt seit 1. September 2011 das
Investmentfondsgesetz 2011 (InvFG. Das Investmentfondsgesetz in der glltigen
Fassung besagt, dass fur jeden Wertpapierfonds Fondsbestimmungen, Verkaufs-
prospekte und Wesentliche Anlegerinformationen (auch "Kundeninformationsdoku-
ment", kurz "KID") zu erstellen sind. Erganzt werden diese gesetzlich vorgeschriebe-
nen Unterlagen durch Produktblatter Quartalsberichte sowie Werbe- und Marketing-
material der jeweiligen Kapitalanlagegesellschaft.

Der Zweck des Investmentfondsgesetzes besteht darin, einen moglichst ho-
hen Anlegerschutz zu gewéahren.

Seite 48



Raiffeisen Salzburg Finanz Akademie x

9.4. Unterscheidung der Wertpapierfonds
- Nach der Anteilsausgabe

Je nachdem, ob die Anzahl der auszugebenden Fondsanteile begrenzt oder unbe-
grenzt ist, unterscheidet man zwischen:

e geschlossenen Fonds (closed end funds) und

e offenen Fonds (open end funds). Bei diesen besteht eine Verpflichtung der
KAG zur taglichen Ricknahme der Anteile (Ricknahmeverpflichtung). Alle dster-
reichischen Fonds sind offene Fonds.

- Nach der Ausschiittung

Je nachdem, ob die im Fonds erzielten Ertrdge an die Anleger weitergegeben wer-
den oder nicht, unterscheidet man zwischen:

¢ Ausschittungsfonds (A): Diese Fonds nehmen regelmaBig Ausschittun-
gen vor.

¢ Thesaurierungsfonds (T): Diese Fonds behalten alle Ertrage aus Zinsen,
Dividenden, realisierten Kursgewinnen ein, um sie erneut in Wertpapieren anzu-
legen. Die Wertsteigerung druckt sich im héheren Wert des einzelnen Anteils
aus.

In beiden Fallen wird die Kapitalertragssteuer (KESt) in Hohe von 27,5 % der Ertrage
berucksichtigt (siehe auch Besteuerung von Wertpapierfonds).

- Nach der Zusammensetzung des Fondsvermoégens

Je nachdem, welche Wertpapiere der Fonds enthalt, unterscheidet man zwischen:

¢ Geldmarktfonds: enthalten (kurzfristige) Geldmarktpapiere

¢ Anleihenfonds: enthalten Anleihen und anleihenahnliche Wertpapiere
o Aktienfonds: enthalten Aktien

¢ Immobilienfonds: enthalten Immobilien

¢ gemischte Fonds: kdnnen Anleihen, Aktien und andere Wertpapiere
enthalten

« Dachfonds: investieren wiederum in Fonds
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9.5. Erlauterung ausgewahliter Fondsarten

« Geldmarktfonds/Geldmarktnahe Fonds

Diese Fonds investieren Uberwiegend in geldmarktnahe Veranlagungen und Wertpa-
piere in- und auslandischer (im Falle der internationalen Anleihenfonds) Herkunft.
Diese Art von Fonds ist fUr kurzfristig veranlagende Kunden (1 - 3 Jahre), die bei
groBtmaoglicher Sicherheit den Ertrag von Wertpapieren erreichen méchten.

« Anleihenfonds oder Rentenfonds

Diese Fonds investieren Uberwiegend in festverzinslichen Wertpapieren in- und aus-
landischer Herkunft. Anlageziel eines Rentenfonds ist die Erzielung regelmaBiger
Zinsertrage bei gleichbleibendem Wert der Wertpapierfondsanteile.

« Aktienfonds

Diese Fonds investieren Uberwiegend in Aktien. Die Wertentwicklung folgt der allge-
meinen Kursentwicklung an den internationalen Borsen. Anlageziel eines Aktien-
fonds ist die standige Wertsteigerung des Fondsvermogens durch Kursgewinne bzw.
Dividendenertrage der Aktien.

¢ Gemischte Fonds

Gemischte Fonds investieren ihr Verm&gen in Aktien und festverzinslichen Wertpa-
pieren. Je nach der Entwicklung auf dem Anleihen- bzw. Aktienmarkt wird der Ren-
ten- bzw. Aktienanteil verkleinert oder vergroBert. Anlageziel eines gemischten
Fonds ist eine ausgewogene Wertsteigerung unter Ausnutzung der Chancen/Risken
am Anleihen- bzw. Aktienmarkt.

« Dachfonds

Ein Dachfonds investiert nicht nur in Einzeltitel, sondern auch in andere Fonds (Sub-
fonds).

Ziel ist die maximale Risikostreuung durch Investition in Wertpapierfondsanteilen ds-
terreichischer oder auslandischer Fonds. Je nach Ausrichtung erfolgt die Investition
in die verschiedenen Anlageklassen Geldmarkt, Anleihen, Aktien und Alternative In-
vestments (Rohstoffe, Immobilien, ...).

9.6. Wertermittlung und Handel von Anteilen offener Fonds

Errechneter Wert

Die Wertfeststellung der einzelnen Anteile erfolgt bdrsentaglich durch die Depot-
bank, daher ist eine gesonderte Bdrsennotierung nicht notwendig.

Ausgangspunkt fUr die Bewertung eines Wertpapierfondsanteils ist der so genannte
errechnete Wert. Diesen erhalt man, indem man die Kurswerte samtlicher im Fonds-
vermodgen befindlichen Wertpapiere zuzlglich Anlagekonto und Ertrdgnisse durch
die Zahl der ausgegebenen Anteile dividiert.

Berechnung NAV

Wertpapiervermdgen 21.000.000,00 EUR
Summe der Wertpapiere zu Tageskursen

Barguthaben 4.000.000,00 EUR
Fondsvermogen 25.000.000,00 EUR
Stlckzahl der umlaufenden Anteile 100.000 STK
Errechneter Wert pro Anteil 250,00 EUR
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Ausgabepreis

Der Ausgabepreis ist der Preis, zu dem der Kunde Fondsanteile kaufen kann. Er
ergibt sich aus dem errechneten Wert zuziiglich Ausgabespesen.

Riucknahmepreis und Ricknahmeverpflichtung

Da der Anteilsinhaber jeweils nur in Hohe des Anteilwertes (errechneten Wertes) am
Fondsvermdgen beteiligt ist und beim Erwerb auch nur der Anteilswert dem Fonds
zuflieBt, erfolgt die Ricknahme der Anteile zum aktuellen Riucknahmepreis (= er-

rechneter Wert).

In Osterreich sind die Fonds zur Rlicknahme der Anteile zum Riicknahmepreis
verpflichtet. Damit ist die jederzeitige Liquidierbarkeit der Anlage in Wertpapier-
fondsanteile garantiert.

Nur unter bestimmten Voraussetzungen (Ausnahmefélle sind im InvFG geregelt) wird
die Rucknahmeverpflichtung der KAG aufgehoben.

9.7. Die Ertrdge der Wertpapierfondsanteile

Dem Wertpapierfonds kdnnen aus den in ihm enthaltenen Wertpapieren u. a.
folgende Ertrage zuflieBen:

Zinsen festverzinslicher Wertpapiere

Zinsen aus Bankguthaben

Dividenden aus Aktien

Kursgewinne aus dem Verkauf von Wertpapieren.

Diese Ertrage kann der Fonds ausschiitten oder thesaurieren. In Osterreich sind seit
1. Méarz 1998 beide Varianten erlaubt. Der thesaurierende Fonds muss nur die KESt
Il aus allfalligen Ertragen abfuhren. Erfolgt eine Ausschiuttung, kann dem jahrlichen
Rechenschaftsbericht entnommen werden, aus welchen Ertragen sich die Ausschit-
tung zusammensetzt.
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9.8. Merkmale von Investmentfonds

e Sicherheit

Das Vermogen von Wertpapierfonds ist nach dem Prinzip der Risikostreuung ange-
legt. Dies dient einer groBtmaoglichen Sicherheit der Veranlagung und soll Werteinbu-
Ben vermeiden helfen. Dennoch muss auf die Anlagepolitik geachtet werden: Ein
Fonds, der auf Geldmarktveranlagungen und Anleihen mit kurzer Restlaufzeit setzt,
wird kaum einem Wertverlustrisiko ausgesetzt sein. Ein Aktienfonds hingegen wird
einem hodheren Risiko ausgesetzt sein. Aber auch in diesem Fall wird das Verlustri-
siko geringer sein als bei einer Direktveranlagung.

Trotz der normalerweise jederzeitigen Rlickgabemdglichkeit sind Wertpapierfonds
Anlageprodukte, die nur Uber einen langeren Zeitraum (ausgenommen Geldmarkt-
fonds) wirtschaftlich sinnvoll sind.

« Ertrag

Rendite (Performance) bei Wertpapierfonds:

Die Rendite hangt vom Ertrag der zugrunde liegenden Wertpapiere ab. Bei der Ren-
diteberechnung von Wertpapierfonds wird die Wiederveranlagung der Ausschuttung
in denselben Fonds angenommen, d. h. die Ausschittung wird fiktiv am Tag der
Ausschuttung zum errechneten Wert wieder angelegt.

Auf diese Weise wird ein Hochstmaf an Vergleichbarkeit sowohl zwischen den
Fonds als auch zu anderen Formen der Veranlagung (z. B. Sparbuch) erreicht. Diese
Berechnung wird von der Osterreichischen Kontrollbank (OeKB) fiir die monatlichen
Performance-Aufstellungen verwendet und ist die Grundlage aller Fondsvergleiche in
den unterschiedlichen Medien.

o Liquiditat

Wegen der Ricknahmeverpflichtung durch die Kapitalanlagegesellschaft kbnnen &s-
terreichische Wertpapierfondsanteile jederzeit zum RUcknahmepreis zuriickgegeben
werden. Nur bei auBergewdhnlichen Umsténden kann die Rlicknahme voruberge-
hend ausgesetzt werden. Die Aussetzung der Ricknahme ist im Investmentfonds-
gesetz genau geregelt.

Es ist zu beachten, dass es bei Wertpapierfonds in der Regel keine Tilgung (Fonds
sind grundsatzlich ohne Laufzeit) und daher auch keinen fixen Tilgungskurs gibt.

9.9. Argumente fur eine Veranlagung in Wertpapierfonds

Sicherheit durch Risikostreuung
professionelle Fondsverwaltung
rasche Liquidierbarkeit
geringer Kapitaleinsatz

breite Auswahl

Flexibilitat
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9.10. Fondssparen

Mit dem Fondssparen verbindet der Anleger zwei Vorteile: Einerseits hat er die Mog-
lichkeit einer regelmaBigen Vermdgensanlage in Wertpapieren (= Sparfunktion),
andererseits kann er in Zukunft vollig flexibel Uber seine Fondsanteile und damit Uber
sein Vermogen disponieren (= Vorsorgefunktion).

Das Fondssparen stellt eine Vereinbarung zwischen dem Kunden und seiner Bank
dar, wobei bis auf weiteres regelmaéasig (monatlich, vierteljahrlich oder halbjahrlich)
um einen gleichbleibenden Betrag Wertpapierfondsanteile gekauft werden.

Der Kunde kann sein Fondssparkonto entsprechend seinen finanziellen Mdglichkei-
ten bzw. seinen persodnlichen Zielen und Winschen gestalten oder eine Pause einle-
gen. Eine Bindungsdauer im eigentlichen Sinn gibt es nicht. Der Anleger kann jeder-
zeit Uber sein Vermogen verflugen.

Der besondere Vorteil des Fondssparens liegt im so genannten
»rCost-Average-Effekt“ = Prinzip der gunstigeren Durchschnittskurse. Dieses Prin-
zip wirkt sich bei risikoreichen Fonds (Aktienfonds) deutlicher aus.

Dabei werden bei niedrigen Kursen mehr Anteile, bei hdheren Kursen weniger An-
teile gekauft. Die Verrechnung wird bis auf 1/1000-Anteile genau vorgenommen.

Beispiel:
Monatl. Einzahlung Monatl. Kauf eines Fondsanteils
von EUR 100,-
Datum Ausgabe- Sparbetrag Erworbene Sparbetrag Erworbene
preis Anteile Anteile

15. 1. 10,- 100,- 10,000 100,- 10

15. 2. 9,5 100,- 10,526 95,- 10

15. 3. 9,- 100,- 11,111 90,- 10

15. 4. 8,5 100,- 11,764 85,- 10

15. 5. 11,5 100,- 9,091 115,- 10

15. 6. 11,5 100,- 9,091 115,- 10

600,- | 61,583 | 600,- | 60 |

Auszahlungsvarianten:

¢ gesamtes Guthaben auf einmal

¢ regelmaBige Auszahlung eines bestimmten Betrages ohne Aufzehrung des Ka-
pitals auf unbestimmte Zeit (= ewige Rente)

¢ regelmaBige Auszahlungen eines bestimmten Betrages, bis das Kapital ver-
braucht ist

¢ regelmasiger Verkauf einer bestimmten Anzahl von Fondsanteilen

9.11. Besteuerung von Wertpapierfonds

Der Fonds selbst ist kein Steuersubjekt. Die Ertrage werden auch nicht bei der Kapi-
talanlagegesellschaft erfasst.

Vielmehr werden die einzelnen Wertpapiere im Fonds so besteuert, als ob der Anle-
ger direkt in diese investiert hatte (Durchgriffsbesteuerung, Transparenzprinzip). Die
grundlegende Idee dahinter ist, dass die Veranlagung in Fonds gleich zu behandeln
ist, wie eine direkte Anlage in Wertpapieren.

Weiters muss bei der steuerlichen Behandlung von Investmentfonds unterschieden

werden, ob es sich um einen inlandischen oder auslandischen Investmentfonds han-
delt.
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« inlandischer Investmentfonds:

Ein inlandischer Fonds liegt vor, wenn sich der Sitz der Kapitalanlagegesellschaft in
Osterreich befindet und der Fonds nach 8sterreichischem Recht konstruiert ist. Der
Hinweis fur einen Fonds nach osterreichischem Recht ist die ISIN, z. B.
ATO0000xxxxxx (AT fur Osterreich).

Osterreichische Investmentfonds sind mit der Abfuhr der KESt in Hohe von 27,5 %
beim Privatanleger endbesteuert.

« auslandischer Investmentfonds:

Sofern der auslandische Fonds in Osterreich steuerlich vertreten ist, wird er wie ein
Osterreichischer Investmentfonds behandelt, d. h. mit KESt-Abzug endbesteuert.
Alle anderen auslandischen Investmentfonds unterliegen einer gesonderten Besteu-
erung.

¢ Besteuerung von Kursgewinnen

Seit dem 01.04.2012 werden in Osterreich KESt auf angefallene Kursgewinne abge-
zogen. Aktueller Steuersatz ist 27,5 %.

D.h. verkauft man einen Fondsanteil, den man nach dem 31.12.2010 erworben hat
um einen héheren Kurs als man diesen gekauft hat, muss der Differenzbetrag ver-
steuert werden.
Fondsanteile, die vor dem 31.12.2010 erworben wurden, sind von dieser Regelung
nicht betroffen.

Die Abfuhr der KESt erfolgt wiederum durch das Kreditinstitut.

Informationsquellen zum Thema Wertpapiere sind z. B.:
www.salzburg.raiffeisen.at

www.internetwertpapiere.at

www.rcm.at

www.wienerborse.at

Disclaimer:

Gewahrleistungsausschluss:

Die Informationen auf der dieses Skriptum beruht, werden standig gepriift
und aktualisiert. Trotz aller Sorgfalt kbnnen sich Angaben inzwischen geéan-
dert haben. Eine Haftung oder Garantie fir die Aktualitat, Richtigkeit und Voll-
standigkeit der zur Verfugung gesteliten Informationen kann deshalb nicht
ubernommen werden.

Veranlagungen in Fonds und Wertpapieren sind mit hohen Risiken verbun-
den, bis hin zu Kapitalverlusten. Die Inhalte dieser Unterlagen stellen weder
ein Angebot, eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung noch eine Anlageanalyse
dar. Nahere Informationen erhalten Sie von lhrem Raiffeisen Berater.

Stand: 09.2026
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