Steuerreform und Finanz-
mirkte: Kapilalertrags-
besteuerung und Kreditsteuer

ie die erste Etappe im Jahr
1988 enthidlt auch die

¥ V¥V zweite Etappe der Steuer-
reform eine Reihe von MaBnahmen,
die die Finanzmirkie betreffen und
das Verhalten von Anlegern und
Kreditnehmern beeinflussen. GroB-
teils sind dies weiterflihrende An-
passungsschrifte, wie sie 1988 be-
reits konzeptionell angelegt waren
Zu den fiUr die Finanzmdrkte relevan-
ten Elementen zihlen etwa die Ab-
schaffung der Vermdégensteuer (und
des Erbschaftssteueradquivalents),
die MaBnahmen des Bankenpakets,

__'.-Dle zweite ‘Etappeé der: Steuerreform"”_f

w:chtxgen Punkten"uberlegen st

werden im Rahmen der Finanz
Markt Austria Initiativen zur Stér-
kung der Standortqualitat Oster-
reichs als Finanzplatz gesetzt (Af-
tems, 1993) Aus diesen Griinden
werden die Skonomischen Reaktio-
nen auf den Finanzmdrkten nur zum
Teil von den steuerlichen MafBnah-
men gepragt sein.

Iffekte der neugestalteien
Besteuerung von
Kapitaleririgen

Mit der Vorstufe einer Kapitaler-

Steuerbeginstigungen fur neue For-

men der Beteiligungsfinanzierung und der Mitarbeiterbe-
teiligung sowie Beschriankungen fur Verlustbeteiligungs-
modelle und die Einbeziehung von Substanzgewinnen aus
Investmentzertifikaten in die Steuerpflicht’)

Besondere Bedeutung kemmt dem zweiten Schritt in der
Neufassung der Kapitalertragsbesteuerung und dem Vor-
schlag zu, die bisherige Kreditgeblhr durch eine Kredit-
steuer zu ersetzen. Vor allem erscheint interessant, wie-
weit von den Neuregelungen der Kapitalertragsteuer der
Jahre 1989 und 1993 tatsdchlich dkonomische Effekte
ausgegangen sind Der Vorschlag, die KreditgebUhr durch
eine Kreditsteuer zu ersetzen, hat sich schlieBllich in der
parlamentarischen Behandlung der Steuerreform nicht
durchgesetzt (Quantschnigg, 1993B). Trotzdem soll hier
versucht werden, die Unterschiede zwischen den Bela-
stungseffekten der vorgeschlagenen Kreditsteuer und der
— nun weiterbestehenden — Kreditgebiihr zu schéitzen

Gleichzeitig mit den MaBnahmen der Steuerreform wird ab
1 Jénner 1994 eine Reihe weiterer rechilicher Neuerungen
fur die Finanzmaérkte wirksam. Diese betreffen in erster Li-
nie Anpassungen der Rahmenbedingungen an den inte-
grierten EWR-EG-Finanz-Binnenmarkt (Finanzmarktan-
passungsgesetz 1993, BGBI 532/1993). Daruber hinaus

tragsteuer von 10% im Quelienab-
zugsverfahren ab 1 Janner 1989 und dem Ubergang zum
Modell der Endbesteusrung mit 1 Jdnner 1993 wurden in
der Vergangenheit die wesentlichen Schritle zu einer ratio-
nalen Neugestaltung der Besteuerung von Kapitalertrdgen
in Osterreich bereits gesetzt Dabei diente die Kapitaler-
tragsteuer von 10% primar der Gewdhnung an die Durch-
setzung der Besteuerung von Kapitaleririgen Wesentli-
che Elemente dieser Regelung (Steuerbefreiung flr Spar-
einlagen zum Eckzinssatz, Vorauszahlungscharakter auf
die Einkommensteuer) enthielten jedoch weiterhin grund-
legende Probleme, die sowohl die Veranlagungsstruktur
verzerrten als auch weiter Méglichkeiten zur anonymen
Veranlagung und damit Steuerhinterziehung offen lieflen
Neben dem Gewtthnungseffekt lag die Bedeutung der Ka-
pitalertragsteuer von 10% damit in erster Linie im fiskali-
schen Bereich

Mit dem Ubergang zum Endbesteuerungsmodell ab 1993
wurde eine neue Qualitdt der Kapitateriragsbesteuerung
umgeseizt (Nolz, 1992, Endbesteuerung — (Gesetzesbe-
schiuf, 1993, Gassner, 1993} Dieses Modell hat sich —
vor allem im Vergleich zur gleichzeitig in der BRD realisier-
ten Zinsabschlagsteuer — als &uBerst erfolgreich erwie-
sen (Ubersichi 1)%). Der Erfolg der gsterreichischen End-
besteuerung liegt darin, dal die fir einen GroBteil der An-

) Vg! dazu im Detail Sieuerreformgesetz 1993 BGB! 818/1993

%) Zur Neuregelung der Zinsbesteuerung in Deutschland sighe Car! — Kios {1993) und die dort angefuhrte Literatur

. wiro

Monatsberichte 1/94



‘Osterreich und BRD. '

Kapitalertraghesteverung im Vergleich -

Ubersichi'1

Osterreich

Bis Ende 1883 ,Freiwillige Geklaration®

1 Jénner 1984 Zinsertragstauer 7 5%
1 Jénner 1985 Zinsertragsteuer 5%

1 Juli 1886 Authebung der Zinsertragsteuer

1 Janner 1989 Kapitalertragsteuer 10%

1 Jénner 1983 Neue Kapitatertragsteuer ,Endbesteuerung’

Auf Geldeinlagen und festverzinsliche Wertpapiere 22%
Automatischer Kapitalertragsteuer-Abzug, keine.

Einkommensteuer Vermégensteuer und Erbschaftssteuer -

Brutiobesteuerung

Fiir Unternehmen: Vorauszahlungscharakter
1 Jinner 1994 Einbeziehung der Ausschiiftungen aus Aktien und
GesmbH-Anteilen und der Kapitalertrige von .
Einzelunternehmen und Personengeseiischafien in die. & °
Steuerpilicht |

Erstattung bet niedrigerem: Einkommen ber Véranlagung Lo

Deutschland

Bis Ende 1988 Freiwillige Deklaration”

1 ldnner 1988 Kleine" Kapitalertragsteuer 10%

30 Juni 1989 Aufhebung der kleinen* Kapitalertragsteuer wegen
Kapitalfiucht
27 Juni 1991 Urtell des Bundesverfassungsgetichts fordert Neuregelung

1 JEnner 18483 Neue Zinsbesteuerung ,Zinsabschlagsteuer”

Auf Geldeinlagen und festverzinsliche Wertpapiere 30%
Autcmatischer Zinsapschlag mit Vorauszahlungscharakter
wird bei Veranlagung auf Einkemmensteuer oder
Kérperschaftsteuer angerechnet o

Werbungskostenfreibetrag wird beim Abzug berilcksichtigt

Freibetrige durch , Freisteflungsaufirag” {6.000 DM bzw
12 000 D) :

Firr Unternehmen: Vorauszahiungscharakter

leger de facto erfolgte Anhebung des Sieuersatzes auf
Kapitalertrage von 10% auf 22%°) durch begleitende MaB-
nahmen attraktiv gestaltet wurde Zu diesen gehdrt die
Amnestie fur frihere Steuerunehrlichkeit (Grabner — Her-
zog — Quantschnigg, 1993), besonders aber die mit dem
Steuersatz von 22% verbundene Abgeltung der Vermdgen-
und Erbschaftssteuerpflicht fur Kapitalanlagen (Gesetzes-
pakef zur Endbesteuerung, 1992). Hinzu kommen eine fur
den Steuerpflichtigen besonders sinfache Administration
der Steuereinhebung (Unmerklichkeit der Besteuerung)
sowie eine Minimierung der Anreize fur neue Strukiurver-
zerrungen im Anlegerverhalten durch den weitgehenden
Verzicht auf Ausnahmeregelungen Nicht zuletzt ist
schlieBlich das verwirkiichte Endbesteuerungsmodell mit
dem Fortbestand anonymer Anlageformen kompatibel Die
Endbesteuerung erfillt damit eine Reihe von Anforderun-
gen an eine effiziente Besteuerung, wie sie in der Realitat
historisch gewachsener Steuersysteme Keineswegs
selbstverstandlich sind

Der Fortbestand anonymer Veranlagungsmdoglichkeiten
schrankt jedoch weiterhin die Erfullung mancher theoreti-
scher Anforderungen an ein idealtypisches Steuersystem
gin: Vor allem durchbricht das Endbesteuerungsmodell —
ein weiteres Mal — das Grundprinzip eines synthetischen
Steuersystems, alle Einkunftsarten gleich zu besteuern:
ein Prinzip, das freilich in Praxis und Theorie der Besteue-
rung zunehmend an Bedeutung zu verlieren scheint Dar-

dber hinaus genigt das Modell verteilungspolitischen Zie-
len nur sehr eingeschrénkt Zum einen wird ein gesell-
schaftspolitisch sensibles Einkommenssegment der Steu-
erprogression entzogen, zum anderen werden hohe Kapi-
talertrage mit einem — im Vergleich zu den Grenzsteuer-

sitzen der Einkommensteuer — duBerst niedrigen Durch-
schnittsatz belastet

Gemessen an der friheren Realitdt des &sterreichischen
Steuersystems bringt die Endbesteuerung aber erhebliche
Vorteile. 8o kann erstmals ein nennenswertes Steuerauf-
kommen aus einer Einkommensart erzielt werden, die
langfristig das stirkste Wachstum aufweist Das verbes-
sert nicht nur generell die Aufkommenselastizitdi des
Steuersystems, durch den gewonnenen Spiefraum kénnen
andere Einkommensarten beglnstigt bzw. die Budgetkon-
solidierung unterstitzt werden Trotz aller distributiven Un-
zuldnglichkeiten bringt die Endbesteuerung jedenfalls eine
ernsthafte Anndherung an die steuerliche Gleichbehand-

%) Fur etnen GroBteil der Anleger wurde gegenliber der Zeit vor 1988 Uberhaupt erstmals die Steuerpflicht fur Kapitalertrdge durchgesetzt {Moosfechiner 1964)
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lung von Kapitalertragen Schliedlich ist gesamtwirtschaft-
lich bedeutsam, daf die steuerliche Diskrepanz zwischen
der Besteuerung von Renditen weitgehend risikoloser Fi-
nanzanlagen und jener risikobehafteter Beteiligungsfinan-
zierung abgebaut wird.

Dieser letzte Gesichtspunkt ist auch ein Hauptansatzpunkt
der AnpassungsmaBnahmen in der zweiten Etappe der
Steuerreform. Ab 1994 werden sowohi die Ausschittun-
gen aus Aktien und GesmbH-Beteiligungen als auch die
betrieblichen Kapitalerirdge von Einzelunternehmen und
Personengesellschaften in die Endbesteuerung einbezo-
gen. Das bedeutet eine weitgehende Gleichstellung der
steuerlichen Behandlung von Beteiligungsertrdgen, die
der in den letzten Jahren abnehmenden Risikokapitalauf-
bringung gegensieuern soll (Aktienforum, 1993} Aus
Grinden der Gleichbehandlung sieht die Endbesteuerung
von Beteiligungsertrdgen aber keine Abgeltung der Erb-
schaftssteuer vor Dabei ist zu bedenken, daB Betailigun-
gen Uber den reinen Veranlagungs- und Ertragsgesichts-
punkt hinaus — wie er auch fir alle anderen Anlagefor-
men zutrifft — zusatzlich Substanz- bzw. Bewertungsge-
winne bringen kénnen und Mitspracherechte verbriefen
Die Endbesteuerung fur betriebliche Kapitalertrage von
Einzelunternehmen und Personengesellschaften verfolgt
hingegen den Zweck, den durch die glinstigere steuerliche
Behandlung von persénlichen Kapitalertragen gegebenen
Anreiz zur Ausgliederung betrieblichen Finanzvermdgens
auszuschalten.

Die Neuregelung der Kapitalertragsbesteuerung
1988/89 und 1992/93 im Vergleich

Eine umfassende Bewertung der Skonomischen Auswir-
kungen des Ubergangs zur Endbesteuerung ist — weni-
ger als ein Jahr nach ihrer Einfihrung — noch nicht serits
vorzunehmen. Moglich ist aber eine erste illustrative Ana-
lyse, wieweit die Entwicklung seither mit theoretischen Er-
wartungen konform geht oder von diesen abweicht. In der
Wirtschaftspolitik wie in der breiten Offentlichkeit werden
von der Einfihrung einer Kapitalertragsbesteuerung viel-
fach erhebliche negative Auswirkungen erwartet Eine
Stellungnahme der deutschen Bundesregierung listet et-
wa folgende wahrscheinliche Reaktionen auf (Presse- und
Informationsamt der Bundesregierung, 1986):

— Beeintrachtigung des privaten Sparens,

— verstérktes Ausweichen auf Auslandsanlagen,
— schwichere Anlagebereitschaft von Ausldndern,
— Erhthung des Zinsniveaus,

— Schwichung des Wechselkurses und

— Schwiichung des Finanzplatzes

Vor diesem Hintergrund soll im foigenden illustriert wer-
den, wieweit in Osterraich substantielle Auswirkungen auf
Zinsniveau und Zinsstruktur sowie Portfolioreaktionen der
Anteger eingetreten sind. Sensibel ist dabei die Frage
nach internationalen Portfolioreaktionen: Veriagerungen
von Ssterreichischem Finanzkapital ins Ausland und Ein-

schrankungen der Veranlagung von Ausldndern in Oster-
reich.

Allerdings sind die ,reinen® Effgkie der Kapitaler-
tragsteuer kaum zu isolieren Zu stark werden die Entwick-
lungen von Zinss#tzen und Portfoliostrukturen von ande-
ren Einflissen Uberlagert, etwa von geldpolitischen Effek-
ten, der Konjunkturlage oder Verdnderungen der institutio-
nellen Rahmenbedingungen Damit sind in jedem Fall nur
sehr vaorsichtige interpretationen mdgiich

Keine signifikanten Zinseffekte

Die Entwicklung des dsterreichischen Zinsniveaus im Ge-
folge der Einfuhrung einer Kapitalertragsteuer von 10% im
Jahr 1989 und der Endbesteuerung von Kapitalertrégen
von 22% 1993 ist schwierig zu interpretieren Die beiden
MaBnahmen fallen in vollig unterschiedliche Konjunktur-
und Zinsphasen 1989 stand die &sterreichische Wirtschaft
im zweiten Jahr einer Hochkonjunktur; der Diskontsaiz
wurde kraftig erhdht, nachdem 1988 das niedrigste Zinsni-
veau der achtziger Jahre verzeichnet worden war. Im Ge-
gensatz dazy geriet die Osterreichische Wirtschaft 1993 in
die schwerste Rezession seit mehr als 10 Jahren, das
Zinsniveau sank markant. Aufgrund der DM-Bindung des
Schillings wird Uberdies der fur die dsterreichischen Fi-
nanzmérkte zentrale Rentabilitdtsvergleich zum deutschen
Markt durch die Einfihrung der Zinsabschlagsteuer in der
BRD erschwert

Insgesamt zeigen sich, im Gegensatz zu den Erfahrungen
mit der alten Zinsertragsteuer (IHS, 1988, Mooslechner,
1984), im allgemeinen keine groBen Zinswirkungen®), Mog-
licherweise hat die Kapitalertragsteuer von 10% des Jah-
res 1989 den steigenden Trend der kurzfristigen Zinsen
etwas verstdarkt 1993 sind hingegen nahezu keine Hinwei-
se auf zinssatzerhthende Impulse festzustellen, obwohl
die steuerbedingten Netto-Rentabilitatsverluste hdher an-
zusetzen sind als 1989 Tats#chlich nahm die negative Dif-
ferenz der kurzfristigen Zinssdtze gegeniber der BRD im
Jahresdurchschnitt 1993 zu {Abbildung 1). Diese Tendenz
wurde nur Mitte August durch eine — mit der kurzen At-
tacke gegen den Schillingkurs verbundene — Anhebung
des &sterreichischen Geldmarkisatzes fur einige Tage un-
terbrochen

Die fur Effekte auf dem Kapitatmarkt relevante Emissions-
rendite erhielt weder 1989 noch 1993 besondere Zinsim-
pulse, die mit den Anderungen der Kapiialertrags-
besteuerung in Verbindung gebracht werden k&nnten In
den ersten Monaten des Jahres 1989 bildete sich die tradi-
tionell positive Zinsdifferenz zum deutschen Kapitalmarkt
zuriick, in den ersten drei Quartalen 1993 bestand nahezu
kein Renditenunterschied zur BRD mehr Die {Ur steuerin-
duzierte Rentabititdtsunterschiede maBgebliche Renditen-
differenz 2zwischen Neuemissionen und dem Sekundéir-
markt {/{HS, 1988) stieg 1989 um weniger als %o Prozent-
punkt, also um einen Bruchieil des theoretisch zu erwar-
tenden Effektes von etwa 0,8 Prozenipunkten (Handler,
1988) 1993 zeigt keine interpretierbare Verdnderung die-
ser Renditendifferenz

‘1 In den Abbildungen 1 bis 3 wird die Entwickiung 24 Monate vor und nach den Anderungen in der Kapitalertragbesteuerung Uberlagert dargestelit Die Zeitpunkte

1M89 und 1M92 kennzeichnen jeweils das Inkrafitreten der Meuregelung
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Die an der Differenz des — von der Kapitalertragsteuer
des Jahres 1989 ausgenommenen — Eckzinssatzes ge-
messene Verdnderung der Zinsstruktur durch die Refor-
men |48t ebenfalls keine signifikante Zinswirkung erken-
nen (Ubersicht 2) Der Anstieg von Emissions- und Sekun-
déarmarkirendite blieb 1889 deutlich unter den zu erwarten-
den Effekten und bedeutet keine signifikante Abweichung
vom aligemein steigenden Zinstrend BDie Durchschnitis-
verzinsung von Spareiniagen ging relativ zum Eckzinssatz

sogar zurlick Am ehesten kdnnten sich Steuereffekte wie-
derum in der starken Erhdhung der kurzfristigen Zinssatze
niederschlagen, die jene der Refinanzierungssétze der
Notenbank Uberstieg Freilich kann dieser Effekt kaum von
der Ublichen uberproportionalen Reaktion kurzfristiger
Zinssitze auf restriktive Geldpolitik unterschieden werden
Ein stédrkerer Uberwilzungseffekt wire in diesem Bereich
aber auch aufgrund der ,Markimacht® der GroBanleger
nicht ungewdhnlich.

Kapitalertragsbestous

1988
In %

Diskontsatz 342
GOMEX-Satz 410
Taggeldsatz 459
Dreimonatssatz 496
Eckzinssatz . 272
Zingsatz fir Spareiniagen') 407
Emissionsrendite 658
Sekundarmarkirendite 652
Diskontsatz 670
GOMEX-Satz 138
Taggeldsatz 187
Dreimonatssaiz 224
Zinssatz fir Sparsiniagen’) 135
Emissionsrendite 386
Sekunddrmarkirendite 387
1983 Schatzung — ") Ohre Bauspar- und Eckzinseinlagen

1988

531

627
7,46
761
298
415
715
707

233
329
448
4863
117
417
4,08

1988/89 1992 1993 1892/93
Verdnderung in In % Verdnderung in
Prozentpunkten Prozentpunkten

+1.89 8 11 638 173
+217 q08 708 ~-202
+287 8,32 720 —212
+285 S44 700 —2 44
+026 388 280 —089
+008 591 500 —091
+057 796 640 —158
+048 839 670 —162
Zinsdifferenz zum Eckzinssatz in Prozentpunklen
+163 442 3588 —084
+191 539 426 —113
T +261 563 4 40 —123
+239 575 420 —155
—018 222 220 —002
+031 427 360 —0867
+022 470 390 -0 80
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Die Zinsentwicklung ist 1993 bisher dadurch gekennzeich-
net, dall bei sinkendem Zinsniveau — erwartungsgemas
— die Rentabilitdtsunterschiede zwischen den Anlagefor-
men geringer werden Gleichzeitig wird tendenziell die in-
verse Zinssiruktur abgebaut Besondere Steuereffekte
scheinen in diesem iblichen Muster nicht identifizierbar
Der langsame Ruckgang der Spareinlagenzinsen mubB
eher mit verzogerter Anpassung, Datenproblemen fur aus-
sagekriftige unterjahrige Spareinlagenzinssitze und der
Wettbewerbssituation im Bankensystem in Zusammen-
hang gebracht werden

1993 keine Belastung des Kapitalmarktes durch
Einfithrung der Endbestenerung

im allgemeinen sind Volumensreaktionen der Mittelveran-
lagung des privaten Sektors auf steuerbedingte Verdnde-
rungen der Nettorenditen kaum zu erwarten (inderst —
Mooslechner — Unger, 1990) Der EinfluB des Zinssatzes
in empirischen Sparfunktionen erweist sich als duBerst
gering. Die Entwicklung der wichtigsten Anlageformen in
Osterreich 4Bt auch keine signifikanten Verdnderungen im
Gefolge der Neugestaltung der Kapitalertragsbesteugrung
erkennen Sowohl 1989 als auch 1993 wuchsen die Einla-
gen van Nichtbanken beim Bankensystem (ohne Bauspar-
einlagen) im Vorjahresvergleich nicht auffallig unter-
schiedlich. Leichte Wachstumsabschwéichungen vor Ein-
fUhrung der Besteuerung kénnen gleichermaBen auf Er-
wartungseffekte wie auf das Zinstief des Jahres 1988 oder
das schwache Einkommenswachstum 1992 zurickgefiihrt
werden In jedem Fall waren die Volumensreaktionen auf
die Umgestaltung der Kapitalertragsbesteuerung vernach-
lassigbar gering Auch in der sensiblen Kategorie der Ein-
lagen von Auslidndern, in der psychologische Effekte des
Anlageklimas eine groBe Rolle spielen, zeigen sich keine
negativen Reaktionen

Auf dem Kapitalmarkt erreichten sowohl die Bruttoemis-
sionen als auch der Ersterwerb von Einmalemissionen
durch die Bankenkundschaft in den ersten drei Quartalen
1993 ein hohes Volumen Beide GroBen erscheinen in kei-
ner Weise durch die Einftihrung der Endbesteuerung von
22% beeintrachtigt (Abbildung 2). Unterstrichen wird das
insbesondere dadurch, dafll sich der Ersterwerb von Anlei-
hen durch Devisenauslinder gegeniber dem 1 Halbjahr
1992 mehr als verdreifachte: Im Durchschnitt des 1 Halb-
jahres 1993 erreichte der Ersterwerb durch Devisenaus-
lander mit ber 25% einen besonders hohen Anteil am ge-
samten Emissionsvolumen Dem steht zumindest in den
ersten zwei Quartalen 1989 eine deutliche Schwachephase
des Osterreichischen Kapitatmarktes gegeniber, die vom
Kapitalmarktausschufi auch explizit mit Ankindigungsef-
fekten der Quellenbesteuerung in Verbindung gebracht
wurde (KapitalmarktausschuB, 1989).

Ebenso werden anhand der Veranlagungsstrukturen keine
ausgepridgten Umschichtungen der privaten Portefeuilles
aufgrund der Besteuerung sichtbar Das Uberrascht auch
deshalb nicht, weil die geringen Zinsreaktionen kaum Im-
pulse fur Portfolioumschichtungen lieferten Die Zunahme
des Anteils der Ausiandsveranlagung ebenso wie des An-
teils der Fremdwd&hrungseinlagen folgte dem langfristigen
Trend einer stédrkeren internationalen Diversifikation der
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Kapitalertragshesteuerung und Abbildung 2
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osterreichischen Anlegerportefeuilles Sie wurde auBer-
dem in dieser Phase von den Liberalisierungsschritien der
Oesterreichischen Nationalbank im Kapitalverkehr unter-
stiitzt (Brandner, 1991)

Die theoretisch zu erwartende Umschichtung zu den von
der Besteuerung praktisch nicht betroffenen liquiden An-
lageformen Bargeld und Sichteintagen geht aus den Daten
abenfalls nicht hervor In der Fristigkeitsstruktur der Einla-
gen verloren die de facto téglich falligen Formen (Sichtein-
lagen und Eckzinseinlagen) sowohl 1988/89 als auch
1992/93 Anteile. 1989 war eine deutliche Umschichtung zu
den Spareinlagen mit einer Bindungsfrist bis zu 12 Mona-
ten zu verzeichnen, die auf den intensivierten Zinswettbe-
werb im Bankensystem mit diesem Veranlagungsinstru-
ment (Supereckzinssparblicher) und das hdhere kurzfri-
stige Zinsniveau zuriickgefilhrt werden kann Mit der par-
allel zum sinkenden Zinsniveau auftretenden tendenzielien
Entzerrung der Zinsstruktur bildete sich dieser Effekt 1993
erstmals wieder zuriick

Wenn es in den beiden Phasen der Umgestaltung der Be-
steuerung Veranlagungsreaktionen gegeben haben sollte,
wurden sie jedenfalls von den generellen Impulsen auf
Zinsniveau und Zinsstruktur Uberlagert

Attraktivitdt dsterreichischer Wertpapiere
gestiegen

Besonders sensible Reaktionen auf Anderungen der Be-
steuerung von Kapitalertrdgen werden im internationalen
Kapitalverkehr erwartet. Obwohl formal identische Steuer-
pflicht flr Auslandsanlagen und héheres Risiko durch das
weitgehende Fehlen anonymer Anlageformen im Austand
ein solches Verhalien wenig rational erscheinen lassen,
sind ungewdhnliche Kapitalbewegungen immer wieder
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durch nur psycholegisch zu erkldrende Verhaliensweisen
motiviert, Diese hdngen vielfach mit steuerlichen Anldssen
zusarmmen

Die empirischen Daten lassen jedoch fur den Ubergang
zum Endbesteuerungsmodell des Jahres 1993 in Oster-
reich keinen SchiuB auf negative Reaktionen im Kapital-
verkehr zu. Wie bereits in bezug auf den Ersterwerb von
Einmalemissionen durch Devisenauslédnder festgestellt,
zeigen die Kapitalverkehrsdaten im Gegenteil einen deut-
lich erhidhten Absatz inlandischer Wertpapiere. Parallel
dazu gingen die K&dufe ausldndischer Wertpapiere durch
Osterreicher spirbar zuriick, sodaB sich im Kapitalverkehr
per Saido keine negativen Auswirkungen der Kapitaler-
tragsteuer von 22% ergeben haben (Abbildung3). Viel-
mehr scheint die Attraktivitdi dsterreichischer Papiere fiir
Auslander in diesem Zeitraum markant gestiegen zu sein

Im Gegensatz dazu kénnen flir den Beginn des Jahres
1989 gewisse negative Folgen der EinfUhrung einer Kapi-
taleriragsteuer von 10% im Kapitalverkehr nicht ausge-

Kreditgebiihr versus Kreditsteuer

schlossen werden Der Auslandsabsatz dsterreichischer
Wertpapiere blieb schwach, gleichzeitig wurden von dster-
reichischen Anlegern verstédrkt ausldndische Papiers

nachgefragt In Summe waren im 1 Halbjahr 1989 Kapi-
talabflisse zu verzeichnen, bereits fm Herbst trat jedoch
eine Normalisierung ein.

I Rahmen der Steuerreform 1993 wurde dem Parlament
der Vorschlag zu einem Kreditsteuergesetz vorgelegt, das
gegeniber der alten Regelung des § 33 Geblihrengeseiz
die Umstellung von einer einmaligen Kreditgebiihr bei Kre-
ditaufnahme zu einer jahrlich vom aushaftenden Kreditob-
ligo einzuhebenden ,Steuer® vorsah (Kreditsteuergesetz
1993 — Ministerialentwurf, 1993) Gleichzeitig sollie eine
Reihe von Ausnahmen beseitigt werden, die in den letzten
Jahren zunehmend zur Umgehung der Steuerpflicht miB-
braucht wurden. Am wichtigsten ist hier die Anknipfung
der Kreditgeblhr an das Beurkundungsprinzip, das mit
Kontokorrentkrediten bzw. nicht beurkundeten Rahmen-
kreditvereinbarungen umgangen werden konnte. Ahnlich
hat die Ausnahme fur Fremdw&hrungskredite mit der Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs ihren Sinn verloren

Diese Vorschldge haben sich in der parlamentarischen
Behandlung nicht durchgesetzt. Das urspriingliche Modell
der KreditgeblUhr wurde beibehalten, allerdings auf Fremd-
wihrungskredite ausgeweitet’). Trotzdem erscheint es
wichtig, einige tkonomische Aspekte der beiden Ansitze
zu vergleichen

Uber ihre fiskalische Perspektive hinaus |48t sich die lau-
fende Besteuerung von Kreditobligos finanzwissenschaft-
lich durchaus auch allokativ und distributiv begriinden
Vom Gesichtspunkt der Allokation nutzen gleicherrmaBen
Kreditgeber wie -nehmer bestimmie offentliche Giter
(Rechtssicherheit, Wahrungsstabilitdt usw.), die fir die &f-
fentliche Hand mit Erstellungskosten verbunden sind Da-
mit tréagt die &ffentliche Hand nicht zuletzt das kollektive
gesamiwirtschafiliche Risiko, das den makrogkonomi-

| schen Finanzierungsverflechtungen moderner Marktwirt-

schaften immanent ist Vom Standpunkt der Verteilungs-
funktionen ist hingegen die mit einem GroBteil der Kreditfi-
nanzierung verbundene Vermdgenshildung zu betonen,
die sich in dem mit steigendem Haushaltseinkommen
Uberdurchschnittlich wachsenden Verschuldungsobligo
ausdrickt

Jede Kreditbesteuerung belastet in der Rezession poten-
tiell die Konjunktur; freilich ddriten die Nachfragewirkun-
gen von so kleinen Erhdhungen der Effektivbelastung aus
einem Kredit — bei dem sehr unsicheren Einflu3 des Zins-
satzes auf private Ausgabenentscheidungen - kaum ins
Gewicht fallen. Im Vergleich mit einer einmaligen Gebuhr
bei Kreditaufnahme kann aber eine laufende und der 1at-
sidchlichen Nutzungsintensitat des Kredits Uber seine ge-
samte Laufzeit angepaBte Kreditsteuer besser enitspre-
chen.

Die KreditgebUhr unterscheidet zwischen einem niedrige-
ren Satz von 0,8% fur Einmalkredite und Kredite mit einer

%) Vgl dazu Quantschnigg (1993A 1993B)
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Belabtungsverglemh zwuchen Ubers:cht 3
Kledltgebuhr und’ redltsteuer nach Kre{ixﬂaufzelt

Fnr einen Kredlt v 101

Kreditlaufzeit
5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre
Ins
Kraditgebihr
0.8% ) 800 800 800 800
1.5% — 1.500 1500 1500
Kreditsteuer 0.125%
Lineare Tilgung (sinkende Monatsrate) 375 €90 1000 1300
Zinssatz 8 25% {ixe Monatsrata’) 330 700 1100 1550
') Basierend aut dem Tilgungsplan des aktuellen Kreditangebotes einer Wiener GroB-
bank

Laufzeit von bis zu 5 Jahren und einem Satz von 1,5% fur
alle anderen Kredite. Der vorgeschlagene Kreditsteuersatz
von %% pro Jahr auf das jeweils im Jahresdurchschnitt
aushafiende Kreditobligo erweist sich im Vergleich dazu
fur praktisch alle Kredite mit einer Kreditgebiihr von 1,5%
als gunstiger {Ubersicht 3) Unter den mit 0,8% zu verge-
bUhrenden Krediten werden Kredite mit einer Laufzeit von
bis zu 12 Jahren jedenfalls bessergestellt. Fur Kredite mit
ldngerer Laufzeit bedeutet die Kreditsteuer eine hohere
Belastung; allerdings wire hier der Zinsgewinn aus der
Uber die gesamte Kreditlaufzeit verteilten Steuerpflicht ge-
genlber der ,Vorauszahlung® der Kreditgebuhr bei Kredit-
aufnahme zu bericksichtigen

Fur einen Kredit tiber 100.000 5 mit einer Laufzeit von
5 Jahren, von dem jeweils am Jahresende ein Funfiel ge-
tilgt wird, sind bei einem Satz von 0,8% 800 S an Kreditge-
blhr zu zahlen, die Steuerpflicht aus der Kreditsteuer wir-
de dagegen — aus einem Uber 5 Jahre kumulierten Kredit-
obligo von 300 000 S — nur 375 S betragen Das sind we-
niger als 47% der urspriinglichen Belastung. Auch fir
einen entsprechenden Kredit dber 10 Jahre betrdgt die
Steuerleistung nur rund 680 S.

Fur die vielfach Ubliche Kreditbedienung mit Uber die Kre-
ditlaufzeit fixen Monatsraten (Zinsen + Tilgung) ist, auBer
fur sehr kurzfristige Kredite, die Belastung aus der Kredif-
steuer durch den am Beginn der Kreditlaufzeit geringeren
Tilgungsanteil etwas hoher Fir einen Kredit von 100 000 S
auf 15 Jahre macht dieser Unterschied — bei einem Zins-
satz von 8%% — allerdings nicht mehr als 100 S {(auf die
gesamte Laufzeit verteilt) aus.

Die konkreten Probleme eines Umstiegs von der Kreditge-
bUhr auf die Kreditsteuer beziehen sich vor allem auf die
geplante Einbeziehung bisher aus der Gebihrenregelung
ausgenommener Kreditformen in die Steuerpflicht sowie
auf die mogliche Doppelbelasiung bereits vergebihrier
Kredite mit langer Laufzeit Die vorgesehene Ausweitung
der Bemessungsgrundlage fUr die Kreditsteuer verfoigt
primédr den Zweck, den in den letzten Jahren entwickelten
Umgehungskonstruktionen den Boden zu entziehen
Wichtig erscheint die Einbeziehung aller Formen von Kon-
tokorrenikrediten, die (ihrem dkonomischen Gehalt nach)
formellen Kreditvertragen véllig gleichzustellen sind. Ahnli-
ches gilt fur Kredite in Fremdwéihrung bzw Kredite von
auslédndischen Kreditgebern, wie sie durch die Kreditge-
blhr ab 1 Janner 1984 nun ebenfalls erfalt werden

i wiro

Ausnahmen von einer Kreditsteuer kinnen nur dort sinn-
voll zugelassen werden, wo eindeutige — und von einer
Koalition zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer nicht
gestaltbare — Kriterien vorliegen. So wlrde sine generelle
Befreiung von Exportkrediten eine Substitution mit ande-
ren Unternehmenskrediten ermdglichen, wahrend die Defi-
nition besiimmter Exporikredite (z B. solcher mit &ffentli-
cher Haftung oder Fdrderung analog zum Geblihrenge-
setz) eine Befreiung von der Steuerpflicht exekutierbar
machen wirde Ahnlich miiite eine Befreiung von Wohn-
baukrediten auf einen eindeutig definierbaren Bereich ge-
forderter Kreditformen (Kredite nach dem Wohnbauférde-
rungsgesetz, Bausparkredite) beschriankt werden

Einfacher als in der &ffentlichen Diskussion der Eindruck
erweckt wurde, erscheint die Frage der ,Doppelbela-
stung®. Nach den oben angefiihrten Berechnungen er-
weist sich die als besonders gerecht, aber technisch
schwierig beurteilte Anrechnung der KreditgebUhr in der
Praxis als wenig bedeutsam. Fiir mit 1,5% vergebihrte Alt-
kredite ist eine Anrechnung hinfillig, da die bezahite Kre-
ditgebuhr in fast allen Féllen die Kreditsteuerschuld ber-
steigt Fir die mit 0,8% vergebiihrten Altkredite erscheint
eine einfache zeitliche Abgrenzung zielfihrend.

Zum Zeitpunkt der Einflhrung einer Kreditsteuer beste-
hende und mit 0,8% vergebilhrte Kredite mit einer Laufzeit
von etwa 11 bis 12 Jahren kdénnten zur Vermeidung einer
Doppelbelastung aus der Kreditbesteuerung ausgenoms-
men werden Altkredite mit lAngerer Laufzeit und alle neu
aufgenommenen Kredite kdnnten voll einer Kreditsteuer
unterworfen werden Diese pragmatische Vorgangsweise
wirde den Umstieg administrativ einfach gestalten und
Doppelbelastungen vermeiden

Insgesamt erscheint jedenfalls eine laufend anfallende
Kreditsteuer 8konomisch der Kreditgebihr tiberlegen. Der
Umstieg zur neuen Regelung kann einfach gestaltet wer-
den Allerdings treten durch die Vermeidung von Doppel-
belastungen der Kreditnehmer zundchst Einnahmenaus-
fille auf, da die entsprechende Kreditgebiihr fir Altkredite
bereits am Anfang der Kreditlaufzeit entrichtet worden ist.
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